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A p¶enzÄugyi term¶ekek min¶el nagyobb csoportj¶ara kiterjed}o, egys¶eges, egyszer}u
elvek alapj¶an megszerkesztett, kÄonnyen ¶ertelmezhet}o kÄolts¶egmutat¶o k¶erd¶ese
a gyakorlatban m¶ar tÄobb orsz¶agban felbukkant, de ¶atfog¶o probl¶em¶av¶a, az an-
golul ,,packaged retail insurance and investment products", rÄoviden PRIIPs-
re vonatkoz¶o rendelet megjelen¶ese ut¶an v¶alt. A t¶em¶aban nagyr¶eszt hi¶anyzik
az elm¶eleti irodalom, ¶³gy sok f¶elre¶ert¶es van kÄorÄulÄotte. A tanulm¶any egy megle-
het}osen ¶altal¶anos n¶ez}opontb¶ol keresi a megfelel}o, lehets¶eges kÄolts¶egmutat¶okat,
az egyes lehet}os¶egek tulajdons¶agait Äosszehasonl¶³tja egym¶assal, s ¶all¶ast foglal,
hogy melyeket ¶es hogyan, illetve hogyan nem c¶elszer}u bevezetni.
Kulcsszavak: PRIIPs, kÄolts¶egindik¶ator. JEL k¶odok: C43, E21, E30, G22
Bevezet¶es
A p¶enzÄugyi szolg¶altat¶ok tradicion¶alisan elrejtik a kÄolts¶egeiket az Äugyfeleik
el}ol. Ebb}ol a szempontb¶ol a legsikeresebb term¶ekek tal¶an a hagyom¶anyos ¶elet-
biztos¶³t¶asok (pl. a vegyes biztos¶³t¶as), ahol az Äugyf¶el kÄozvetlenÄul l¶enyeg¶eben
semmit nem tud a biztos¶³t¶o ¶altal r¶a kivetett kÄolts¶egekr}ol, de a tÄobbi p¶enzÄugyi
term¶ek eset¶eben is el¶eg neh¶ez az Äugyf¶el sz¶am¶ara kider¶³teni a pontos kÄolts¶egeket.
Erre a helyzetre v¶alaszul, nagyj¶ab¶ol egy ¶evtizeddel ezel}ott a szab¶alyoz¶ok
deklar¶alt¶ak a p¶enzÄugyi term¶ekek kÄolts¶egtranszparenci¶aj¶anak kÄovetelm¶eny¶et
sz¶amos orsz¶agban. Eszerint a szolg¶altat¶onak az Äosszes ¶altala felsz¶am¶³tott
kÄolts¶eget be kell mutatnia Äugyfel¶enek. A c¶el, hogy versenyt induk¶aljanak
a szolg¶altat¶ok kÄozÄott a kÄolts¶egek leszor¶³t¶as¶ara, ami az¶altal lesz lehets¶eges,
hogy a kÄolts¶egek Äosszehasonl¶³that¶ov¶a v¶alnak. Ugyanakkor, a tapasztalatok
arra mutatnak, hogy a verseny meglehet}osen r¶eszleges lesz, mert az egyes
szolg¶altat¶ok kÄolts¶eglist¶aja meglehet}osen hossz¶u ¶es nehezen Äosszehasonl¶³that¶o
t¶etelekb}ol ¶all. Neh¶ez ugyanis k¶et olyan p¶enzÄugyi term¶ek kÄolts¶egeit Äosszeha-
sonl¶³tani, ahol a kÄolts¶egek gyakoris¶aga, a kÄolts¶eg felmerÄul¶es¶enek id}opontja ¶es
a kÄolts¶eg vet¶³t¶esi alapja (a d¶³j vagy a tartal¶ek sz¶azal¶eka, stb.) kÄulÄonbÄoz}o.
Melyik a dr¶ag¶abb, ha minden havi d¶³jb¶ol levonunk 10%-ot, vagy ha a tar-
tal¶ekb¶ol vonunk el ¶evi 1%-ot? (A helyes v¶alasz: att¶ol fÄugg!)
Miut¶an ezt a probl¶em¶at felismert¶ek, n¶emely p¶enzÄugyi szektor ¶altal¶aban,
vagy n¶emely orsz¶ag valamely szektor vonatkoz¶as¶aban tov¶abbment ¶es speci¶alis
1Szeretn¶ek kÄoszÄonetet mondani seg¶³ts¶egÄuk¶ert Nagy Kopp¶anynak, Pa¶al Zolt¶annak ¶es
Zubor Zolt¶annak, valamint Horv¶ath Gyul¶anak, aki 10 ¶eve felh¶³vta a ¯gyelmemet a kÄolts¶eg-
mutat¶ora, mint sokf¶ele probl¶ema lehets¶eges megold¶as¶ara. Be¶erkezett: 2015. okt¶ober 17.
E-mail: banyarj@gmail.hu.
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kÄolts¶egindik¶atorokat vezetett be. A kÄolts¶egindik¶atorok bevezet¶ese a lakoss¶agi
hitelterm¶ekekkel kezd}odÄott (amelyekkel azonban konkr¶etan itt nem foglalko-
zunk, b¶ar meg¶allap¶³t¶asaink viszonylag egyszer}uen kiterjeszthet}ok azokra is)
m¶eg ¶evtizedekkel ezel}ott az EgyesÄult ¶Allamokban (CFPB (1968)) ¶es m¶ar
kor¶an bels}o megt¶erÄul¶esi r¶ata alap¶ura ¶all¶³tott¶ak azt ¶at (BCP (1979)), s ezt
a gyakorlatot a legtÄobb orsz¶ag { ¶³gy Magyarorsz¶ag is { m¶ar r¶eg¶ota kÄoveti.
A hitelterm¶ekekhez hasonl¶o kÄolts¶egindik¶ator bevezet¶ese m¶as p¶enzÄugyi szek-
torokra azonban csak itt-ott tÄort¶ent meg a kÄozelm¶ultban, b¶ar a t¶em¶at elm¶e-
letileg m¶ar majd k¶et ¶evtizede felvetett¶ek, ¶erdekes m¶odon egy olyan p¶enzÄugyi
szektor vonatkoz¶as¶aban, ahol alkalmaz¶as¶at az EU m¶aig sem ambicion¶alja. Ez
pedig az egy¶eni nyugd¶³jsz¶aml¶ak piaca. Itt { a kÄolts¶egek m¶er¶es¶ere vonatkoz¶o
pr¶ob¶alkoz¶asok ut¶an { P. Diamond javasolta (Diamond 1999) az ¶altala ,,charge
ratio"-nak nevezett mutat¶o megalkot¶as¶at, amire egy nagyon ¶altal¶anos, ink¶abb
elm¶eletinek nevezhet}o k¶epletet is adott. Ez l¶enyeg¶eben megegyezik azzal a
megkÄozel¶³t¶essel, amit ebben a tanulm¶anyban ,,levon¶as a d¶³jb¶ol"-nak nevezek.2
Ezt ismerteti Whitehouse (2000), aki megeml¶³ti, hogy kor¶abban a Bacon
and Woodrow (1999) javasolt k¶et (egym¶assal ÄosszefÄugg}o) kÄolts¶egmutat¶ot a
Financial Services Authoritynek. Az egyiket ,,reduction in premium"-nak
nevezi ¶es kimutatja r¶ola, hogy l¶enyeg¶eben megegyezik a Diamond-f¶ele mu-
tat¶oval, a m¶asikat viszont ,,reduction in yield"-nek, ami l¶enyeg¶eben az ebben
a tanulm¶anyban t¶argyalt kamatr¶es t¶³pus¶u mutat¶o. Ezek ut¶an a kezdem¶enye-
z¶esek ut¶an a mutat¶ok t¶argyal¶as¶aval ¶es ¶altal¶anos¶³t¶as¶aval nem igaz¶an lehet az
irodalomban tal¶alkozni, illetve ez sz¶orv¶anyos. ¶Erdekess¶eg, hogy j¶oval kor¶ab-
ban Babbel (1985) saj¶at haszn¶alatra de¯ni¶alt egy saj¶at biztos¶³t¶asi ¶armutat¶ot
(amit ez a tanulm¶any is megeml¶³t, mint olyat, amivel nem foglalkozik): ez
az Äosszes kÄolts¶eget a tartam eleji n¶eh¶any d¶³jban fejezi ki { de nem tudunk
folytat¶asr¶ol, s}ot k¶es}obb a biztos¶³t¶asi irodalom visszaesett arra a szintre, hogy
a biztos¶³t¶as ¶ar¶at a d¶³jjal azonos¶³tott¶ak. (Pauly at. al., 2003)3
2010-ben az eg¶esz eur¶opai befektet¶esi alap szektorban bevezett¶ek a To-
tal Expence Ratio-t (TER), (CESR, 2010, illetve magyarul: PSZ¶AF, 2012).
Magyarorsz¶agon, a P¶enzÄugyi Szervezetek ¶Allami FelÄugyelete (PSZ¶AF), 2007-
ben, egy vezet}oi kÄorlev¶elben (PSZ¶AF, 2007) azt javasolta a biztos¶³t¶oknak,
hogy vezessenek be egy kÄolts¶egindik¶atort a megtakar¶³t¶asi jelleg}u ¶eletbiztos¶³t¶a-
si term¶ekekre { tudom¶asunk szerint ez az els}o pr¶ob¶alkoz¶as, hogy reduction in
yield mutat¶ot biztos¶³t¶asokra ¶altal¶anos¶³ts¶ak. A Magyar Biztos¶³t¶ok SzÄovets¶ege
(MABISZ) 2009-ben t¶enyleg bevezetett egy kÄolts¶egmutat¶ot (Teljes KÄolts¶eg-
mutat¶o { TKM) a unit-linked (UL) term¶ekekre (MABISZ, 2009) ¶es a tapasz-
talatok nagyon j¶ok. A kÄolts¶egmutat¶o kÄovetkezt¶eben csÄokkenni kezdett a unit-
linked term¶ekek kÄolts¶ege ¶es az extr¶em magas TKM-}u term¶ekek kiszorultak a
piacr¶ol. K¶es}obb a n¶emet ¶eletbiztos¶³t¶ok is bevezettek egy kÄolts¶egmutat¶ot.
Hossz¶u el}ok¶eszÄulet ut¶an az Eur¶opai Uni¶o elhat¶arozta, hogy a TER-hez ha-
2A kÄulÄonbs¶eg az ¶altala adott k¶eplet ¶es az ebben a tanulm¶anyban t¶argyaltak kÄozÄott,
hogy itt fontosnak tartjuk a kisz¶am¶³that¶os¶agot, m¶³g Diamond az elm¶eleti sz¶eps¶eget, ¶³gy }o
a k¶eplet¶et folyamatos kamatoz¶assal, integr¶alhat¶o fÄuggv¶eny form¶aj¶aban adta meg. Azokkal
a r¶eszletekkel, amelyeket itt b}os¶egesen t¶argyalunk, }o nem foglalkozott.
3KÄoszÄonettel tartozom V¶ek¶as P¶eternek, aki ezeknek az irodalmaknak a tÄobbs¶eg¶ere
felh¶³vta a ¯gyelmemet.
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sonl¶o kÄolts¶egindik¶atort kiterjeszti szinte az Äosszes lakoss¶agi p¶enzÄugyi term¶ekre.
A ,,szinte Äosszes" azt jelenti, hogy csak azokra, amelyek megtakar¶³t¶asi vagy
befektet¶esi r¶eszt is tartalmaznak ¶es Äosszetettebb, mint az egyszer}u kÄotv¶eny
vagy r¶eszv¶eny (vagyis ,,csomagolt"). 2014. december 9-¶en jelent meg Az
Eur¶opai Parlament ¶es a Tan¶acs 1286/2014/EU Rendelete a lakoss¶agi be-
fektet¶esi csomagterm¶ekekkel, illetve biztos¶³t¶asi alap¶u befektet¶esi term¶ekekkel
kapcsolatos kiemelt inform¶aci¶okat tartalmaz¶o dokumentumokr¶ol (EU, 2014).
Az angol rÄovid¶³t¶es ut¶an rÄoviden ,,PRIIPs Rendelet"-nek nevezett jogszab¶aly
megkÄoveteli egy egyetlen, ¶atfog¶o kÄolts¶egmutat¶o bevezet¶es¶et, ami ugyanaz
minden p¶enzÄugyi szektorban (befektet¶esi alapok, ¶eletbiztos¶³t¶asok ¶es struk-
tur¶alt term¶ekek). Jelenleg (2015 szeptember¶eben) a 3 eur¶opai felÄugyeleti
hat¶os¶ag dolgozik ezen a kÄolts¶egmutat¶on { ¶es m¶as, PRIIPs-el kapcsolatos
t¶em¶an (ld. pl.: EIOPA, 2014 ¶es EIOPA, 2015). Ennek eredm¶enye egy
Szab¶alyoz¶o Technikai Standard (Regulatory Technical Standard - RTS) lesz,
ami de¯ni¶alni fogja a kÄolts¶egmutat¶o r¶eszleteit.
A szerz}o rendelkezik inform¶aci¶okkal err}ol a munk¶ar¶ol, de ebben az anyag-
ban nem fogja ezt bemutatni,4 s}ot m¶eg komment¶alni sem. Ehelyett meg-
pr¶ob¶alom ett}ol fÄuggetlenÄul kifejteni a probl¶em¶at ¶es megmutatni a kÄulÄonbÄoz}o
megold¶asi lehet}os¶egeket { rem¶elve term¶eszetesen, hogy ezzel is hozz¶a tud
j¶arulni a megfelel}o v¶egeredm¶eny el¶er¶es¶ehez.
1 Probl¶emafelvet¶es
A p¶enzÄugyi term¶ekekre vonatkoz¶o ¶altal¶anos kÄolts¶egmutat¶o probl¶em¶aja fel-
bonthat¶o egy elvi ¶es egy technikai r¶eszre. Az elvi probl¶em¶at a Bany¶ar, 2013
vizsg¶alta meg r¶eszletesen, s arra jutott, hogy (a megfelel}oen megkonstru¶alt)
kÄolts¶egmutat¶ok nem m¶asok, mint a p¶enzÄugyi term¶ekek ¶arai, amit nem sza-
bad Äosszekeverni azok d¶³j¶aval, vagy tÄorleszt}o-r¶eszlet¶evel. A probl¶em¶anak
ezzel a vonatkoz¶as¶aval ebben a tanulm¶anyban a tov¶abbiakban nem foglalko-
zom, hanem annak technikai aspektus¶ara koncentr¶alok: hogyan lehet meg-
konstru¶alni a p¶enzÄugyi term¶ekek vonatkoz¶as¶aban egy (vagy tÄobb), min¶el
¶altal¶anosabban haszn¶alhat¶o kÄolts¶egmutat¶ot.
A probl¶ema megold¶as¶ahoz a kiindul¶opontunk, hogy p¶enzÄugyi term¶ekek
technikailag leegyszer}us¶³thet}ok egy cash-°owra, ami k¶et ¶agra bonthat¶o: az
Äugyf¶elt}ol a p¶enzÄugyi szolg¶altat¶o, illetve a p¶enzÄugyi szolg¶altat¶ot¶ol az Äugyf¶el
fel¶e ¶araml¶o p¶enzekre. A p¶enzÄugyi term¶ekek kÄolts¶eg¶enek/¶ar¶anak k¶erd¶ese tech-
nikailag azt jelenti, hogy a cash-°ownak ezt a k¶et ¶ag¶at Äosszehasonl¶³tjuk. Ha
valamilyen, m¶elt¶anyosnak tartott szempontb¶ol a k¶et ¶ag egyenl}o, akkor a p¶enz-
Äugyi term¶ek ¶ara nulla, vagyis az ingyenesnek, kÄolts¶egmentesnek tekinthet}o, ha
nem, akkor ¶altal¶aban az Äugyf¶el ¯zet tÄobbet.5 Ezt a tÄobbletet tekinthetjÄuk a
term¶ek kÄolts¶eg¶enek vagy ¶ar¶anak, a kÄolts¶egmutat¶o ennek egyszer}u kimutat¶as¶at
szolg¶alja.
4Megtette ezt ugyanakkor a kÄozelm¶ultban m¶as, ld. Pa¶al-Lencs¶es, 2015.
5Technikai szempontb¶ol nem probl¶ema az sem, ha a p¶enzÄugyi szolg¶altat¶o ¯zet tÄobbet:
ekkor a kÄolts¶egmutat¶o egyszer}uen negat¶³v lesz. Ugyanakkor egy negat¶³v kÄolts¶egmutat¶o
nyilv¶an nem ,,norm¶alis", teh¶at ezt az esetet { ha felmerÄul { alaposan meg kell vizsg¶alni.
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Az egys¶eges kÄolts¶egmutat¶o t¶ull¶ep az eddig legink¶abb jellemz}o gyakorlati
fogyaszt¶ov¶edelmi jelleg}u megkÄozel¶³t¶esen, a kÄolts¶egek egyszer}u transzparen-
ci¶aj¶anak kÄovetel¶es¶en { mikÄozben eleget tesz annak is. Mint m¶ar jeleztÄuk,
a probl¶ema az egyszer}u kÄolts¶egtranszparenci¶aval az, hogy { b¶ar ahol meg-
val¶osult, nagyon pozit¶³v hat¶asai voltak { a kÄolts¶egek nagyon sokf¶el¶ek, ame-
lyeket ¶altal¶aban nem lehet egyszer}uen Äosszeadni (mi az Äosszege a d¶³j 1%-
¶anak, a tartal¶ek 0,5%-¶anak, a biztos¶³t¶asi Äosszeg 2 ezrel¶ek¶enek ¶es 3 eur¶onak?).
¶Igy az Äugyfelek nem tudj¶ak Äosszehasonl¶³tani az egyes term¶ekek kÄulÄonbÄoz}o
strukt¶ur¶aj¶u kÄolts¶egeit, s}ot m¶eg azt sem nagyon tudj¶ak megmondani egy
kÄolts¶egeket tartalmaz¶o t¶abl¶azat ismeret¶eben, hogy az Äosszess¶eg¶eben sok-e
vagy sem. Ezt hidalja ¶at a kÄolts¶egmutat¶o, aminek az a l¶enyege, hogy ezeket a
kÄulÄonbÄoz}o jelleg}u, kÄulÄonbÄoz}o gyakoris¶aggal, kÄulÄonbÄoz}o alapokra vet¶³tett kÄolt-
s¶egeket egyetlen kÄolts¶egt¶³pusra transzform¶alja . A kÄolts¶egmutat¶o megkonstru-
¶al¶as¶ahoz ez¶ert el}oszÄor azt kell sz¶amba venni, hogy milyen jelleg}u kÄolts¶egek
merÄulhetnek fel egy¶altal¶an, s ut¶ana kell megvizsg¶alni azt a k¶erd¶est, hogy ezek
kÄozÄul melyikre c¶elszer}u transzform¶alni a tÄobbit.
A legfontosabb kÄolts¶egjellemz}ok a kÄovetkez}ok:
² a kÄolts¶eg vet¶³t¶esi alapja,
² a kÄolts¶eg felmerÄul¶es¶enek ideje,
² a kÄolts¶eg felmerÄul¶es¶enek gyakoris¶aga,
² felt¶eteles vagy felt¶etlen jellege.
¶Es itt mindj¶art ¶erdemes egy ¶ujabb fontos megkÄulÄonbÄoztet¶est tenni. A
kÄolts¶egmutat¶ot sz¶am¶³thatj¶ak el}ore ¶es ut¶olag. Mindegyiknek van ¶ertelme, de
m¶asra lehet haszn¶alni az egyiket, mint a m¶asikat. Az Äugyfelet dÄont¶es¶eben csak
az el}ore sz¶am¶³tott kÄolts¶egmutat¶o tudja seg¶³teni. Ennek kisz¶am¶³t¶asa bonyo-
lult, mindegyik fenti kÄolts¶egjellemz}ot ¯gyelembe kell venni, de nem mindegyik
kÄolts¶egt¶³pust lehet el}ore j¶ol felm¶erni, vagyis a kÄolts¶egmutat¶o r¶esz¶ev¶e tenni.
Ut¶olag ilyen probl¶ema nincs, az ut¶olagos kÄolts¶egsz¶am¶³t¶as csak technikai jel-
leg}u probl¶em¶at okoz, ott m¶ar nincs felt¶eteles, csak m¶ar felmerÄult kÄolts¶eg.
Ut¶olag csak a vet¶³t¶esi alapokat ¶es a kÄolts¶egek felmerÄul¶es¶enek idej¶et (no meg
persze a kÄolts¶egek nagys¶ag¶at) kell a sz¶am¶³t¶ashoz felhaszn¶alni. De az ilyen
kÄolts¶egmutat¶o felhaszn¶alhat¶os¶aga csak az ut¶olagos ellen}orz¶es, dÄont¶eseinkhez
nem ny¶ujt seg¶³ts¶eget.
Az al¶abbiakban mi az el}ore sz¶am¶³tand¶o kÄolts¶egmutat¶oval ¶es annak prob-
l¶em¶aival foglalkozunk. Ha vesszÄuk a fenti kÄolts¶egjellemz}oket, akkor azokon
belÄul nagyj¶ab¶ol a kÄovetkez}o alternat¶³v¶ak vannak:
² a vet¶³t¶esi alap, vagyis hogy minek az ar¶any¶aban sz¶am¶³tj¶ak fel a kÄolts¶eget,
lehet:
{ az Äugyf¶el be¯zet¶ese (d¶³j6),
{ az Äugyf¶el felhalmozott t}ok¶eje (tartal¶ek7),
6Erre a biztos¶³t¶asban elterjedt a d¶³j kifejez¶es, m¶as p¶enzÄugyi ipar¶agakban nem, ennek
ellen¶ere ¶en ¶altal¶anoss¶agban fogom ezt haszn¶alni.
7A tartal¶ek szint¶en a biztos¶³t¶asban elterjedt kifejez¶es erre, de szint¶en ¶altal¶anosan
haszn¶alom.
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{ egy el}ore de¯ni¶alt szolg¶altat¶asi Äosszeg (Äosszeg8),
{ abszol¶ut Äosszeg { a d¶³jt¶ol, szolg¶altat¶ast¶ol, stb. fÄuggetlenÄul, meg-
hat¶arozott nagys¶ag. M¶³g a fentiek ar¶anysz¶amok (,,sz¶azal¶ekok"),
addig ez az adott valut¶aban van meghat¶arozva.
² a felmerÄul¶es ideje, gyakoris¶ag. A gyakoris¶ag lehet egyszeri, rendszeres
¶es eseti. Az egyszeri legink¶abb a tartam elej¶en merÄul fel, a rendszeres
az ¶altal¶aban d¶³j¯zet¶eskor (rendszeres d¶³jas term¶ekekn¶el) a d¶³jb¶ol, vagy
ett}ol fÄuggetlenÄul a tartal¶ekokb¶ol tÄort¶en}o levon¶ask¶ent. Ezek ¶altal¶aban
felt¶etlen, vagy Äutemezett kÄolts¶egek, az esetiek pedig jellemz}oen valamely
felt¶etel teljesÄul¶es¶et}ol fÄuggenek.
² ¶es v¶egÄul (kapcsol¶odva ez ut¶obbi megjegyz¶eshez) a kÄolts¶egek lehetnek
Äutemezettek (vagyis amik tÄobb¶e-kev¶esb¶e biztosan/felt¶etlenÄul felmerÄul-
nek) ¶es lehetnek felt¶etelesek. A felt¶eteles kÄolts¶egeket a felt¶etelt}ol fÄug-
g}oen tov¶abb lehet bontani aszerint, hogy mit}ol fÄuggenek:
{ az Äugyf¶el dÄont¶es¶et}ol,
{ a szolg¶altat¶o dÄont¶es¶et}ol,
{ kÄuls}o t¶enyez}ot}ol.
Az 1. t¶abl¶azatban megpr¶ob¶alunk p¶eld¶akat adni az egyes lehet}os¶egekre.
A kÄolts¶egmutat¶o (legal¶abbis az el}ore sz¶am¶³tott v¶altozat¶anak) sz¶am¶³t¶asa
sor¶an az Äutemezett kÄolts¶egek csak technikai probl¶em¶at okoznak (ez a tanul-
m¶any els}osorban ezekr}ol a technikai probl¶em¶akr¶ol sz¶ol majd) a felt¶etelesek
viszont sokszor m¶ar elvit is.
A kÄuls}o t¶enyez}okt}ol fÄugg}o kÄolts¶egek ¶altal¶aban kezelhet}ok felt¶etelez¶esekkel.
A legfontosabb kÄuls}o t¶enyez}o a jÄov}oben el¶erend}o hozam, amire a kÄolts¶egmu-
tat¶o sz¶am¶³t¶as¶ahoz egy¶ebk¶ent is szÄuks¶eg van valamilyen felt¶etelez¶esre vagy
szcen¶ari¶okra.
Az Äugyf¶el dÄont¶es¶et}ol fÄugg}o kÄolts¶egeket { ha egy¶ebk¶ent az Äugyfeleknek
j¶arhat¶o ¶ut, hogy nem hoznak ilyen dÄont¶eseket, vagy valamennyi dÄont¶es sz¶a-
mukra d¶³jmentes, ¶es a tÄobbs¶egÄuk ezt az utat j¶arja { nem szÄuks¶eges belevenni a
kÄolts¶egmutat¶oba. Itt j¶arhat¶o ¶ut, hogy a fontosabb ilyen kÄolts¶egeket (pl. a ko-
rai felmond¶as kÄolts¶eg¶et) elkÄulÄonÄulten mutatjuk be, nem a kÄolts¶egmutat¶oban.
Lehets¶eges, de nem j¶o (¶es ez¶ert nem aj¶anlott) m¶odszer, hogy ezeknek a kÄolts¶e-
geknek a m¶ultbeli ¶atlag¶at kivet¶³tjÄuk a jÄov}obe. Ezzel az a probl¶ema, hogy ha {
amint az ¶altal¶aban tÄort¶enik { kevesek nagy kÄolts¶eg¶et ter¶³tjÄuk sokakra, akkor
ez meghamis¶³tja a kÄolts¶egmutat¶ot: nagyobbnak mutatja azt a tÄobbs¶egnek,
amelyikn¶el nem merÄul fel ilyen kÄolts¶eg, ¶es j¶oval kisebbnek azok eset¶eben,
akikn¶el viszont felmerÄul. ¶En ezeket a kÄolts¶egeket a tov¶abbiakban { a fentiek
miatt { nem veszem be a kÄolts¶egmutat¶oba.
8A biztos¶³t¶asban erre a ,,biztos¶³t¶asi Äosszeg" kifejez¶es terjedt el, itt ¶altal¶anosan az































































1. t¶abl¶azat. A lehets¶eges kÄolts¶egt¶³pusok. Forr¶as: a szerz}o.
Probl¶em¶asabbak azonban a szolg¶altat¶o dÄont¶es¶et}ol fÄugg}o kÄolts¶egek, ha
azok az Äugyfeleket terhelik. Ez nem jellemz}o mindegyik p¶enzÄugyi ipar¶agra.
A befektet¶esi alapokn¶al szok¶asos gyakorlat az el}ore nem ismert m¶ert¶ek}u
tranzakci¶os kÄolts¶egek Äugyfelekre terhel¶ese, a biztos¶³t¶asban viszont nem. Itt
legink¶abb a m¶ultbeli gyakorlat jÄov}ore tÄort¶en}o kivet¶³t¶ese lehet a j¶arhat¶o ¶ut. A
tov¶abbiakban a magam r¶esz¶er}ol ezzel a probl¶em¶aval nem foglalkozom (vagyis
felt¶etelezem, hogy vagy nincsenek ilyen kÄolts¶egek, vagy kivet¶³tik }oket, s ¶³gy
besorol¶odnak az Äutemezett kÄolts¶egek kÄoz¶e).
Ha megn¶ezzÄuk a megtakar¶³t¶asi ¶es befektet¶esi term¶ekek cash-°owj¶at, ame-
lyekre a PRIIPs rendelet a kÄolts¶egmutat¶ot keresi, akkor azt l¶atjuk, hogy
technikai szempontb¶ol ezeknek h¶arom fontos jellemz}oje van:
1. az Äugyf¶elt}ol a szolg¶altat¶ohoz ir¶anyul¶o cash-°ow ¶ag teljes eg¶esz¶eben, vagy
legal¶abb r¶eszben megel}ozi a ford¶³tott cash-°ow ¶agat. Az els}o ¯zet¶es
mindig az Äugyf¶elt}ol jÄon, az utols¶o mindig a szolg¶altat¶ot¶ol.
2. a hozam nem el}ore rÄogz¶³tett (ez legink¶abb a rendelet ¶altal megc¶elzott
legfontosabb jellemz}onek, a ,,csomagolt" jellegnek a kÄovetkezm¶enye)
3. az Äugyf¶el biztosan kap szolg¶altat¶ast.
9Az egyszeri d¶³jas term¶ekekn¶el az¶ert nem, mert azt nem ide, hanem a d¶³jb¶ol val¶o le-
von¶ashoz soroljuk, a rendszeres d¶³jasokn¶al pedig az¶ert nem, mert a tartal¶ek fokozatosan
¶epÄul fel (¶es p¶eld¶aul a tiszta hal¶aleseti biztos¶³t¶asokn¶al fokozatosan ¶epÄul le is), s ¶ert¶eke nagy
v¶altoz¶ast mutat a tartam sor¶an.
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Az els}o jellemz}o kiz¶arja a vizsg¶alt p¶enzÄugyi term¶ekek kÄozÄul a hitelterm¶eke-
ket, ahol a kÄolts¶egmutat¶o kialak¶³t¶asa egy¶ebk¶ent szint¶en relev¶ans kÄovetel¶es, ¶es
sok helyen (pl. Magyarorsz¶agon) meg is val¶os¶³tott¶ak azt. A m¶asodik kiz¶arja
a bet¶eti term¶ekeket, amelyekn¶el nem szoktak kÄolts¶egmutat¶ot sz¶am¶³tani, mert
¶ugy t}unik, mintha kÄolts¶egek nem is merÄuln¶enek fel. (T¶enylegesen nem ez a
helyzet { ld. err}ol Bany¶ar, 2013.) A harmadik jellemz}o kiz¶arja a tiszt¶an koc-
k¶azati jelleg}u ¶eletbiztos¶³t¶asokat e term¶ekek kÄor¶eb}ol. Az ¶altalunk bemutatott
kÄolts¶egmutat¶o (legal¶abbis annak leg¶altal¶anosabb v¶altozata) szempontj¶ab¶ol
azonban a 3. jellemz}o nem igaz¶an l¶enyeges, azt minden tov¶abbi n¶elkÄul lehet
alkalmazni azokra a p¶enzÄugyi term¶ekekre, amelyekre ez nem, de az els}o kett}o
jellemz}o igaz { mint azt k¶es}obb megmutatjuk. (¶Es azt is, hogy ennek elvi
kÄovetkezm¶enyei is vannak.)
A fenti fontos el}ok¶eszÄuletek ut¶an r¶at¶erhetÄunk mag¶anak a kÄolts¶egmutat¶o-
nak a probl¶em¶aira. Mint m¶ar kifejtettem, az egys¶eges kÄolts¶egmutat¶o l¶enyege,
hogy a kÄulÄonbÄoz}o t¶³pus¶u kÄolts¶egeket egyetlen t¶³pus¶uv¶a transzform¶aljuk. A
kÄolts¶egmutat¶o elvileg lehetne olyan is, ami a gyakorlatban nem alkalmazott
kÄolts¶egt¶³pusra transzform¶al, vagy olyan, ami nem is azonos¶³that¶o be, mint
kÄolts¶egt¶³pus, de egyik sem aj¶anlatos, hiszen ez¶altal a mutat¶o magyar¶az¶o
ereje csorbul ¶ugy, hogy cser¶ebe nem nagyon kapunk semmit. A gyakorlat-
ban legink¶abb haszn¶alt kÄolts¶egt¶³pusokat az 1. t¶abl¶azat mutatja be. A sz¶oba
jÄohet}o t¶³pusokat lesz}uk¶³thetjÄuk a ,,felt¶etlen" oszlopra. Az utols¶o k¶et sort ki
is h¶uzhatjuk a jelÄoltek kÄozÄul, r¶eszben mert el}ore de¯ni¶alt szolg¶altat¶asi Äosszeg
nem minden p¶enzÄugyi term¶ekn¶el van, r¶eszben mert az, hogy eleve abszol¶ut
Äosszegre pr¶ob¶aljuk meg transzform¶alni a kÄolts¶egeket, t¶uls¶agosan lesz}uk¶³ti a
lehet}os¶egeket.10 Marad teh¶at a d¶³jra, illetve a tartal¶ekra felsz¶am¶³tott kÄolts¶e-
gekre transzform¶alt mutat¶o.
A d¶³j lehet egyszeri vagy rendszeres. A p¶enzÄugyi term¶ekek tÄobbs¶eg¶en¶el (pl.
a befektet¶esi alapokn¶al) az egyszeri d¶³j a jellemz}o, m¶³g az ¶eletbiztos¶³t¶asokn¶al
ink¶abb a rendszeres, azzal, hogy jelent}os az egyszeri d¶³jas biztos¶³t¶asok ar¶anya
is. Az egyszeri d¶³jas p¶enzÄugyi term¶ekek eset¶eben a d¶³jra transzform¶alt kÄolt-
s¶egmutat¶o az egyszeri d¶³j sz¶azal¶ek¶aban felsz¶am¶³tott kÄolts¶egekre transzform¶alt
ÄosszkÄolts¶eget jelenti. A rendszeres d¶³jas esetben m¶ar nem ilyen mag¶at¶ol
¶ertet}od}o a helyzet. Az egyszeri d¶³jas eset term¶eszetes kiterjeszt¶ese, hogy
felt¶etelezzÄuk, hogy ugyanolyan ar¶anyban vonnak el kÄolts¶eget minden egyes
d¶³jb¶ol. Az al¶abbiakban enn¶el a v¶altozatn¶al ezt a megold¶ast fogjuk bemutatni.
Ugyanakkor itt elvileg elk¶epzelhet}oek m¶as m¶odszerek is, p¶eld¶aul felt¶etelezzÄuk,
hogy az Äosszes kÄolts¶eget a szerz}od¶es elej¶ere transzform¶aljuk, vagyis az els}o d¶³j
nagy r¶esze, vagy esetleg az els}o n¶eh¶any d¶³j teljes eg¶esze kÄolts¶eg¯zet¶esre megy
el, a tÄobbi d¶³jb¶ol azonban nem tÄort¶enik ilyen ki¯zet¶es. Ezzel (¶es a tÄobbi m¶as
lehets¶eges) v¶altozattal az al¶abbiakban nem foglalkozunk, de a k¶es}obb kifej-
tend}o m¶odszereket nem neh¶ez kiterjeszteni erre az esetre sem, ha valakinek
m¶egis ez a fajta kÄolts¶egmutat¶o lenne szimpatikus.
10Ehhez ugyanis el}ore rÄogz¶³teni kell a p¶enzÄugyi term¶ek fontosabb param¶etereit, ¶³gy a
d¶³jat, szolg¶altat¶asi Äosszeget, tartamot, stb., ¶³gy a mutat¶o csak egy nagyon speci¶alis esetre
fog vonatkozni. Ezzel ellent¶etben a relat¶³v mutat¶o b¶armikor ¶atv¶althat¶o abszol¶ut Äosszegre,
ha ezeket a mutat¶okat p¶eldak¶ent rÄogz¶³tjÄuk, vagyis az eleve sok esetre lesz alkalmazhat¶o.
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A tartal¶ek ar¶any¶aban felsz¶amolt kÄolts¶egeket szinte kiz¶ar¶olag ¶evente szok-
t¶ak levonni (vagy folyamatosan vonj¶ak, de ¶eves nagys¶agk¶ent mutatj¶ak ki).
Ezt ¶altal¶aban nem is ¶³gy kommunik¶alj¶ak, hanem, mint a kamatb¶ol/hozamb¶ol
levont kÄolts¶eget, de maga a kamat/hozam eleve a tartal¶ek sz¶azal¶ek¶aban van
meghat¶arozva, ¶³gy ez a l¶enyeget nem ¶erinti. A leggyakoribb m¶odszer, hogy a
teljes (,,brutt¶o") hozamb¶ol levonnak valamekkora r¶eszt, s a marad¶ek hozamot
elnevezik ,,nett¶o" hozamnak. A kett}o kÄulÄonbs¶ege egyfajta kamatr¶es, marge,
¶³gy ezt a mutat¶ot a tov¶abbiakban kamatr¶es t¶³pus¶u mutat¶onak nevezzÄuk.
Leggyakrabban a befektet¶essel kapcsolatos kÄolts¶egeket szokt¶ak ¶³gy levonni,
de gyakoriak az olyan term¶ekek is, amelyek eset¶eben ez a f}o vagy egyedÄuli
kÄolts¶eglevon¶asi t¶³pus,¶³gy ez egy ismert m¶odszer, az ilyen t¶³pus¶u kÄolts¶egmutat¶o
alkalmaz¶as¶at mindenk¶eppen meg kell fontolni.
Term¶eszetesen, a korrektÄul kisz¶am¶³tott, kÄulÄonbÄoz}o t¶³pus¶u kÄolts¶egmutat¶ok
ugyanazt az ÄosszkÄolts¶eget mutatj¶ak, ¶³gy egym¶assal ekvivalensek. Ez m¶ask¶epp
azt is jelenti, hogy egym¶asra ¶atalak¶³that¶oak/¶atv¶althat¶oak, az ¶atv¶alt¶assal
ez¶ert kÄulÄon alfejezetben foglalkozunk majd.
Most n¶ezzÄuk r¶eszletesen ennek a k¶et f}o mutat¶ot¶³pusnak a kisz¶am¶³t¶as¶at.
Igaz¶ab¶ol mindegyiknek k¶et alt¶³pusa is van, att¶ol fÄugg}oen, hogy az Äugyfelek
nett¶o (teh¶at kÄolts¶egmentes), vagy brutt¶o be¯zet¶eseit tekintjÄuk alapnak. Az
egyik esetben ez az elt¶er¶es nagyon er}osen megv¶altoztatja a k¶et alt¶³pushoz
tartoz¶o mutat¶o kisz¶am¶³t¶as¶at, a m¶asik esetben nem kÄulÄonÄosebben.
2 Kamatr¶es t¶³pus¶u mutat¶o
A kamatr¶es t¶³pus¶u mutat¶o eset¶eben, ahol a mutat¶ot mag¶at a tartal¶ek ar¶any¶a-
ban sz¶am¶³tjuk ki, ¶ugy t}unik egy¶ertelm}u a vet¶³t¶esi alap: a felhalmozott nett¶o
d¶³j(ak), ahol nett¶o d¶³j alatt a kÄolts¶egek n¶elkÄuli d¶³jat ¶ertjÄuk (a biztos¶³t¶asi sz¶o-
haszn¶alattal megegyez}oen). Ha azonban belemegyÄunk a sz¶am¶³t¶as r¶eszleteibe,
akkor azt tapasztaljuk, hogy a felhalmozott brutt¶o d¶³jakra is vet¶³thetjÄuk a
kÄolts¶egmutat¶ot, s}ot ennek a sz¶am¶³t¶asnak hat¶arozott el}onyei vannak a m¶asik
sz¶am¶³t¶ashoz k¶epest. Vagyis a kamatr¶es t¶³pus¶u kÄolts¶egmutat¶onak k¶et alt¶³pusa
van:
1. a nett¶o d¶³jra (az abb¶ol felhalmozott tartal¶ekra) vet¶³tett,
2. a brutt¶o d¶³jra (az abb¶ol felhalmozott tartal¶ekra) vet¶³tett.
Az al¶abbiakban mindkett}o sz¶am¶³t¶ast bemutatjuk, majd Äosszehasonl¶³tjuk
}oket ¶es ¶ert¶ekeljÄuk az elt¶er¶eseket.
2.1 A nett¶o d¶³jra vet¶³tett alv¶altozat
VegyÄunk egy egyszer}u p¶enzÄugyi term¶eket, egy befektet¶esi alapot (befektet¶esi
jegyet), ¶es t¶etelezzÄuk fel, hogy valaki n¶eh¶any ezer eur¶o¶ert sz¶and¶ekozik ilyet
v¶as¶arolni, ¶es a befektet¶es¶et 1 ¶evig tartani. Ekkor ez a t¶³pus¶u kÄolts¶egmutat¶o
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egyszer}uen az al¶abbi lesz:
kÄolts¶egmutat¶o =
v¶arhat¶oan felmerÄul}o kÄolts¶egek
befektetett t}oke (nett¶o eszkÄoz¶ert¶ek)
: (1)
Ez nagyon hasonl¶³t a befektet¶esi alapokn¶al rendszeres¶³tett Total Expense
Ratio (TER) kÄolts¶egmutat¶ora (ott is a nett¶o, nem pedig a brutt¶o eszkÄoz¶ert¶ek
a vet¶³t¶esi alap { ld. CES, 2010, PSZ¶AF, 2012), csak egy ponton nem azonos
vele: ott elvileg az ¶atlagos t}ok¶ere, nem az indul¶o t}ok¶ere kell vet¶³teni, de ha a
hozam nem jelent}os, akkor a kÄulÄonbs¶eg elhanyagolhat¶o.
Azt, hogy a befektet¶es csak 1 ¶evig tart, a fenti mutat¶on¶al, maxim¶alisan
kihaszn¶altuk. De mi van, ha tov¶abb, mondjuk 2 ¶evig? Ekkor k¶et helyen
mindenk¶eppen m¶odos¶³tani kell rajta:
² m¶ar t¶enylegesen valamifajta ¶atlagos t}ok¶ere (tartal¶ekra) kell vet¶³teni a
kÄolts¶egeket (mint a TER mutat¶oban)
² a kÄolts¶egeket le kell bontani egy ¶evre (pl. ¶ugy, hogy elosztjuk Äossz¶ert¶e-
kÄuket a futamid}ovel, itt 2-vel), kÄulÄonben nem ¶eves¶³tett nagys¶agot mutat
majd a kÄolts¶egmutat¶o.
Igaz¶ab¶ol felmerÄul egy harmadik m¶odos¶³t¶as is, m¶egpedig a p¶enz id}o¶ert¶e-
k¶enek a ¯gyelembe v¶etele mind a sz¶aml¶al¶oban, mind a nevez}oben, de olyan
rÄovid tartamn¶al, mint az 1 ¶es 2 ¶ev, ett}ol eltekinthetÄunk an¶elkÄul, hogy az
eredm¶eny l¶enyegesen megv¶altozna. Ez viszont azt is jelenti, hogy l¶enyegesen
hosszabb tartamn¶al m¶ar nem tekinthetÄunk el ett}ol a t¶enyez}ot}ol, kÄulÄonÄosen,
ha a kÄolts¶egek az id}oben ¶es nagys¶agban nem egyenletesen eloszolva merÄulnek
fel. Mivel a befektet¶esi alapokat tipikusan 1-2 ¶evre veszik, ¶³gy az azokhoz
sz¶am¶³tott kÄolts¶egmutat¶on¶al az id}o¶ert¶ek ¯gyelembe v¶etel¶et}ol el lehet tekinteni
(mint teszi azt a TER), viszont a tipikusan n¶eh¶any ¶evtizedre v¶as¶arolt ¶elet-
biztos¶³t¶asokn¶al ez m¶ar komoly torzul¶ast okozna a sz¶am¶³t¶asban.
N¶ezzÄuk meg, hogy hosszabb tartamokn¶al hogyan lehet az id}o¶ert¶eket ¯-
gyelembe venni. Ezt egy, a fentihez hasonl¶o term¶ekre az olyan egyszeri
d¶³jas unit-linked ¶eletbiztos¶³t¶asra n¶ezzÄuk meg, ami nem tartalmaz biometrikus
kock¶azatot, teh¶at tiszt¶an befektet¶esi term¶eknek tekinthet}o. Ehhez el}obb ren-
dezzÄuk ¶at az (1)-t (amit a fentieknek megfelel}oen m¶ar m¶odos¶³tottunk):






Ebb}ol is l¶atszik, amit m¶ar kor¶abban is mondtunk, hogy a felmerÄult kÄolts¶egek
itt ¶eves hozamvesztes¶egg¶e lettek transzform¶alva. A k¶eplet m¶odos¶³t¶as¶at foly-
tassuk ott, hogy jelÄol¶eseket vezetÄunk be az al¶abbiak szerint:
GP : a brutt¶o egyszeri d¶³j




i: felt¶etelezett brutt¶o hozam (az egyszer}us¶eg kedv¶e¶ert feltesszÄuk, hogy az
a futamid}o alatt ¶alland¶o { el}ore ¶ugysem igaz¶an tudn¶ank a hozaminga-
doz¶ast megmondani)
A kÄolts¶egek kapcs¶an most ¶es a k¶es}obbiekben (hacsak ezt fel nem oldjuk
valahol) a kÄovetkez}o egyszer}us¶³t¶eseket tesszÄuk, amelyek csak kism¶ert¶ekben
¶erintik a v¶egeredm¶enyt, de nagym¶ert¶ekben megkÄonny¶³tik a sz¶am¶³t¶asokat:
² feltesszÄuk, hogy kÄolts¶egek csak ¶evfordul¶okon merÄulnek fel, m¶egpedig
el}oszÄor a kÄot¶esn¶el (0. ¶evfordul¶o), utolj¶ara pedig a tartam v¶ege el}ott 1
¶evvel (n ¡ 1. ¶evfordul¶o). Ez egy¶ebk¶ent nagyr¶eszt megfelel a t¶enyleges
gyakorlatnak. A m¶egsem az ¶evfordul¶ora es}o kÄolts¶egeket a hozz¶ajuk
legkÄozelebb es}o ¶evfordul¶ohoz tesszÄuk.
² az ¶evfordul¶on felmerÄul}o kÄolts¶egeket ¶attranszform¶aljuk a d¶³j t¶³pus¶ara,
ami a (3) ¶es a k¶es}obbi k¶epletekben k¶etf¶ele lehet:
{ abszol¶ut nagys¶ag, ha konkr¶et felt¶etelez¶essel ¶elÄunk a d¶³j nagys¶ag¶ar¶ol
{ relat¶³v nagys¶ag (,,egys¶egnyi"), ha ¶altal¶anosabban besz¶elÄunk a d¶³j-
r¶ol. A k¶eplet maga nem mondja meg, hogy ezek kÄozÄul melyiket
haszn¶aljuk.
² ez a transzform¶aci¶o szint¶en nem okoz probl¶em¶at, hiszen az adott ¶evfor-
dul¶on, ak¶armi is a kÄolts¶eg t¶³pusa, egy¶ertelm}u a nagys¶aga.
Ekkor a (2) ¶atv¶altozik a kÄovetkez}ov¶e:
(GP ¡ C0) ¢ (1 + i)1 + ((GP ¡ C0) ¢ (1 + i)1 ¡ C1) ¢ (1 + i)1 + ¢ ¢ ¢








Ez azonban nem egy kÄulÄonÄosebben c¶elszer}u fel¶³r¶asi m¶od, t¶ul bonyolult { annak
ellen¶ere, hogy maga a keresett eredm¶eny (r) v¶egÄul is egyetlen h¶anyadosk¶ent ¶all
el}o.11 Egy c¶elszer}ubb fel¶³r¶ashoz n¶emileg ¶atfogalmazzuk a k¶erd¶est, tudva, hogy
a kÄolts¶egindik¶ator v¶egÄul is kamatvesztes¶eg. A kÄolts¶egmutat¶ora vonatkoz¶o
¶uj k¶erd¶es: mekkora az a kamatl¶ab (kamattÄobblet), ami hat¶astalan¶³tja a
kÄolts¶eglevon¶asokat? (Ez egy¶ebk¶ent { m¶ask¶ent fogalmazva { ugyanaz a k¶erd¶es,
ami alapj¶an (1)-(3)-at kerestÄuk.)
Ezt egy egyszer}u esetben vizsg¶alva, amikor feltesszÄuk, hogy i = 0%, s
hogy a kÄolts¶eget mindig csak a d¶³jb¶ol vonnak le kÄozvetlenÄul (teh¶at egyszeri
d¶³jasokn¶al egyedÄul az elej¶en), a kÄovetkez}o egyenletet kapjuk:





11Felh¶³vn¶am a ¯gyelmet arra, hogy ha a (4)-et, illetve annak k¶es}obbi, bonyolultabb
vari¶aci¶oit nem a (3)-al, hanem a (2)-vel hasonl¶³tjuk Äossze, akkor ¶ugy t}unhet, mintha a (4)
lenne bonyolult, nem a (2), pedig val¶oj¶aban ford¶³tott a helyzet! A bonyolult k¶eplet egyszer}u
szÄoveggel val¶o helyettes¶³t¶ese megt¶eveszt}o, amib}ol id}onk¶ent helytelen ¶ervel¶est ,,faragnak".
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Vagyis technikailag ekkor egy bels}o kamatl¶ab (IRR) sz¶am¶³t¶as¶ara vezettÄuk
vissza a feladatot. (A tov¶abbiakban a kamatr¶es t¶³pus¶u mutat¶okn¶al mindig
bels}o kamatl¶abat keresÄunk.)
n = 1 esetben ez nem m¶as, mint:





Amib}ol r-et kifejezve kapjuk, hogy
r =
C0
GP ¡ C0 ; (5)
ami megegyezik az (1)-gyel, vagyis l¶enyeg¶eben a TER mutat¶oval, azaz (4) ¶es
(1) ilyenkor kompromisszumok n¶elkÄul egyenl}o.
n = 2 esetben azt kapjuk, hogy
(1 + r)2 = 1 + 2r + r2 =
GP
GP ¡ C0 :
Ha r kicsi, akkor r2 elhanyagolhat¶o, ¶³gy azt kapjuk, hogy
r ¼ C0=2
GP ¡ C0 ; (6)
ami a TER mutat¶o fenti kÄozel¶³t}o ¶ert¶ek¶enek tekinthet}o. Ugyanakkor az is l¶at-
szik, hogy magasabb n-ekre egyre nagyobb kompromisszumokkal tudjuk csak
ezt az egyszer}u formul¶at haszn¶alni a pontos (4) helyett (vagyis a kÄolts¶egek
id}o¶ert¶ek¶et nem haszn¶al¶o (3) egyre kev¶esb¶e haszn¶alhat¶o (4) helyett). Az (5) ¶es
(6) azt is mutatja, ami a (4) eset¶eben (¶es f}oleg annak k¶es}obbi, bonyolultabb
v¶altozatain¶al) m¶ar nem mag¶at¶ol ¶ertet}od}o: a kÄolts¶egmutat¶o a (4)-n¶el is a
tartal¶ekra vet¶³tett mutat¶osz¶am.
A (4)-et fent m¶eg egyszer}us¶³t}o feltev¶esek mellett fogalmaztuk meg. Ezeket
fel kell oldani, majd az eredm¶enyeket ¶altal¶anos¶³tani kell rendszeres d¶³jas eset-
re, illetve biometrikus kock¶azatokat tartalmaz¶o cash-°owra is. N¶ezzÄuk sor-
rendben!
Egyszeri d¶³jas p¶enzÄugyi term¶ekek eset¶eben a folyamatos kÄolts¶egek jellem-
z}oen eleve kamatr¶es t¶³pus¶u kÄolts¶egk¶ent kerÄulnek megfogalmaz¶asra (pl. ¶ugy,
hogy a mindenkori hozamb¶ol ¶evente x sz¶azal¶ekpont kerÄul levon¶asra), vagyis
ugyanolyan form¶aban, mint maga a kÄolts¶egmutat¶o. Ha ez a helyzet, akkor
ad¶odik egy egyszer}us¶³t¶esi lehet}os¶eg (kÄulÄonÄosen itt, a nett¶o d¶³jra vet¶³tett mu-
tat¶on¶al { a brutt¶o d¶³jra vet¶³tettn¶el ugyanez m¶ar problematikusabb lenne): az
¶³gy megfogalmazott kÄolts¶egeket egyszer}uen hozz¶aadjuk a (4)-gyel kisz¶am¶³tott
r-hez. Vagyis ekkor a t¶enyleges kÄolts¶egmutat¶o r + x lesz.
Tudni kell azonban, hogy az r kism¶ert¶ekben v¶altozhat, ha i-r}ol nem 0%-ot
felt¶etelezÄunk, ez¶ert szÄuks¶eg van egy pontosabban megfogalmazott v¶altozatra
is. Ha most is feltesszÄuk, hogy van folyamatos kÄolts¶eglevon¶as, de nem felt¶et-
lenÄul csak kamatr¶es form¶aj¶aban meghat¶arozott (hanem ¶altal¶anosabban: ¶evi
C1, C2 stb.), akkor a (4) pontosabb v¶altozata:



























Annyit ¶erdemes megjegyezni, hogy konkr¶et esetekben maguknak a Cj-knek
a kisz¶am¶³t¶asa is el}ozetes kalkul¶aci¶ot ig¶enyel pl. az i ¶es az x seg¶³ts¶eg¶evel.
Egyszer}ubben is fel¶³rhatjuk, ha felt¶etelezzÄuk, hogy t¶enylegesen csak a tar-
tal¶ek x r¶esze kerÄul levon¶asra minden ¶evben. Ekkor (7a) helyett a kÄovetkez}ot
kapjuk:





Ez az¶ert is egy hasznos aleset, mert innen mindj¶art ki is tudjuk fejezni r
¶ert¶ek¶et:
1 + r =
1 + i
1 ¡ x : (7c)
Az r, mint a (7a), illetve mint (7c) megold¶asa azonban most m¶ar nem
a kÄolts¶egmutat¶o, hiszen az nyilv¶an nagyobb lesz, mint i. A kÄolts¶egmutat¶o
¶³gy csak az i feletti r¶esz, amire a kÄolts¶egek miatt van szÄuks¶eg, vagyis ¶ert¶eke
ekkor: r ¡ i.
L¶atszik, hogy a (4) a (7a) ¶es (7b) (a tov¶abbiakban, rÄoviden (7)) speci¶alis
esete, vagyis a (7) az ¶altal¶anosabb, valamint az is, hogy a (7)-ben (ellent¶etben
(4)-gyel) ¯gyelembe vettÄuk azt is, hogy mikor kerÄult sor a kÄolts¶eg levon¶as¶ara,
azokat nem egyszer}uen Äosszeadtuk.
A (7)-et tov¶abb kell ¶altal¶anos¶³tanunk rendszeres d¶³jas esetre. A feladatot
technikailag itt is leegyszer}us¶³tjÄuk: csak az ¶eves d¶³jas v¶altozatot n¶ezzÄuk meg,
nem foglalkozunk a f¶el¶eves, negyed¶eves, havi, stb. v¶altozatokkal, b¶ar az ¶eves
alapj¶an ez m¶ar viszonylag kÄonnyen megtehet}o. A f}o kÄulÄonbs¶eg, hogy most
m¶ar nem csak egy d¶³j lesz, teh¶at annak is kell egy index (az Äosszehasonl¶³tha-
t¶os¶ag kedv¶e¶ert az index szint¶en azt az ¶evfordul¶ot mutatja, amikor be¯zett¶ek,






















A kÄolts¶egmutat¶o itt is r ¡ i, ¶es az is l¶atszik, hogy a (7), vagyis az egyszeri
d¶³jas eset a (8)-nak speci¶alis esete, amikor GPj = 0, ha j > 0.
Tov¶abb lehet ¶altal¶anos¶³tani (8)-at, ha a biometrikus kock¶azatokat is ¯-
gyelembe vesszÄuk. Ezt a v¶altozatot m¶ar eleve csak rendszeres d¶³jra fogal-
mazom meg, hiszen az egyszeri d¶³jas v¶altozat annak speci¶alis esete. A bio-
metrikus kock¶azatokat pedig leegyszer}us¶³tem a legink¶abb elterjedt esetre, a
hal¶allal kapcsolatos kock¶azatokra (vagyis a hal¶aleset ¶es komplementere, az
el¶er¶es kock¶azat¶ara). N¶eha szoktak m¶as kock¶azatokat is be¶ep¶³teni a meg-
takar¶³t¶asi elemet is tartalmaz¶o ¶eletbiztos¶³t¶asokba, mint a betegs¶eg, vagy
rokkants¶ag kock¶azat¶at, de ez nem jellemz}o. Sokkal elterjedtebb, hogy ezeket
a kock¶azatokat elkÄulÄonÄult kieg¶esz¶³t}o biztos¶³t¶asok form¶aj¶aban teszik hozz¶a a
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megtakar¶³t¶asi jelleg}u f}oterm¶ekhez, s az ilyen v¶alaszthat¶o, vagy elutas¶³that¶o ki-
eg¶esz¶³t}o biztos¶³t¶asokat nem veszik be a kÄolts¶egmutat¶o sz¶am¶³t¶as¶aba.12 Ugyan-
akkor, ha m¶egis szÄuks¶eg lenne kÄolts¶egmutat¶ora m¶asfajta biometrikus kock¶a-
zatot is tartalmaz¶o p¶enzÄugyi term¶ekhez, azt { az al¶abbiak alapj¶an { anal¶og
m¶odon, kÄonnyen meg lehet konstru¶alni.
Szint¶en alkalmazok egy, a sz¶am¶³t¶asokat megkÄonny¶³t}o, klasszikus aktu¶arius
felt¶etelez¶est, miszerint a hal¶aleseti (¶es minden esetleges m¶as) ki¯zet¶esekre
mindig biztos¶³t¶asi ¶evfordul¶on kerÄul sor. A gyakorlatban ez nem igaz, de az
emiatt ad¶od¶o sz¶am¶³t¶asi kÄulÄonbs¶egek elhanyagolhat¶oak.
Az eddigiekhez k¶epest szÄuks¶eg van tov¶abbi jelÄol¶esek bevezet¶es¶ere, ¶ugymint:
ABj : j¶arad¶ek szolg¶altat¶as a j-edik ¶evfordul¶on
DBj : hal¶aleseti szolg¶altat¶as a j-edik ¶evfordul¶on
MBj : el¶er¶esi szolg¶altat¶as a j-edik ¶evfordul¶on (a gyakorlatban j = n)
TBj : biztos (a biztos¶³tott hal¶al¶at¶ol vagy ¶eletben l¶et¶et}ol fÄuggetlen) ki¯zet¶es
(a gyakorlatban j = n)
jjpx: t¶ul¶el¶esi val¶osz¶³n}us¶eg. Annak val¶osz¶³n}us¶ege, hogy a biztos¶³t¶as megkÄot¶e-
sekor x ¶eves biztos¶³tott m¶eg j ¶ev m¶ulva is ¶eletben van, j ¸ 0, 0jpx = 1.
jjqx: hal¶aleseti val¶osz¶³n}us¶eg. Annak val¶osz¶³n}us¶ege, hogy a biztos¶³t¶as megkÄo-
t¶esekor x ¶eves biztos¶³tott a biztos¶³t¶as megkÄot¶es¶et}ol sz¶am¶³tott j-edik ¶es
j + 1-edik ¶evfordul¶o kÄozÄott fog meghalni, j ¸ 0, jjqx = jjpx ¡ j+1jpx.
Ekkor (8)-at a kÄovetkez}o ¶altal¶anosabb alakba ¶³rhatjuk:
n¡1X
j=0





























Els}o r¶an¶ez¶esre nem felt¶etlenÄul l¶atszik, de a (9) a (8) tov¶abbi ¶altal¶anos¶³t¶asa,
vagyis speci¶alis esetk¶ent tartalmazza a (8)-at. Az egyenlet bal oldala (a be-
¯zet¶esi cash-°ow) csak n¶emileg ¶at van rendezve a (8)-hoz k¶epest, illetve a be-
¯zet¶esek be vannak szorozva a t¶ul¶el¶esi val¶osz¶³n}us¶egekkel, hiszen az ¶eletbizto-
s¶³t¶asok (legal¶abbis a nem tiszt¶an megtakar¶³t¶asi jelleg}u UL biztos¶³t¶asok) szol-
g¶altat¶as¶anak l¶enyegi eleme, hogy a d¶³j¯zet¶es a biztos¶³tott hal¶al¶aval v¶eget ¶er,
¶es esed¶ekess¶e v¶alik valamilyen szolg¶altat¶as. M¶as p¶enzÄugyi term¶ekekbe sem-
mik¶eppen nem kell beletenni ezt az elemet, annak ellen¶ere, hogy mondhatjuk,
hogy ott is meghalhat az Äugyf¶el, s ilyenkor megsz}unhet a szerz}od¶es. Ez igaz,
de ott ez nem felt¶etlenÄul tÄort¶enik meg, az ÄorÄokÄos minden tov¶abbi n¶elkÄul v¶al-
tozatlanul viheti tov¶abb a szerz}od¶est lej¶aratig, a p¶enzÄugyi szolg¶altat¶o eset-
leg ¶eszre sem veszi, hogy volt tulajdonosv¶alt¶as. A biztos¶³t¶asban viszont ez
12Legal¶abbis ez a szakmailag konzisztens ¶all¶aspont, ha a kÄolts¶egmutat¶ot lesz}uk¶³tjÄuk
a befektet¶esi elemet is tartalmaz¶o term¶ekekre. Ugyanakkor ezekre magukra elkÄulÄonÄult
kÄolts¶egmutat¶ot szint¶en lehets¶eges sz¶am¶³tani, amint azt majd k¶es}obb { legal¶abbis a tiszta
hal¶aleseti biztos¶³t¶as eset¶ere { megmutatom.
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elk¶epzelhetetlen, annak integr¶ans r¶esze, hogy a biztos¶³tott hal¶alakor megsz}u-
nik a d¶³j¯zet¶es, ¶es az esetek nagyobbik r¶esz¶eben a szerz}od¶es is, vagy legal¶abbis
jelent}osen m¶odosul. Ez¶ert itt a hal¶aleseti ¶es t¶ul¶el¶esi kock¶azatokkal sz¶amolni
kell, a tÄobbi p¶enzÄugyi term¶ekn¶el pedig nem. A (8) teh¶at a (9) olyan speci¶alis
esete, ahol a bal oldalon a t¶ul¶el¶esi val¶osz¶³n}us¶egek 1 ¶ert¶eket vesznek fel. Ebb}ol
viszont az is kÄovetkezik (mivel a hal¶aleseti val¶osz¶³n}us¶egek k¶et t¶ul¶el¶esi val¶osz¶³-
n}us¶eg kÄulÄonbs¶egei), hogy a hal¶aleseti val¶osz¶³n}us¶egek ¶ert¶eke viszont 0, teh¶at
nincs hal¶aleseti szolg¶altat¶as (DB). J¶arad¶ekszolg¶altat¶as sincs (s}ot a biztos¶³t¶a-
sok tÄobbs¶eg¶eben nincs), ez¶ert az ABj = 0, minden j-re. A lej¶aratkor esed¶ekes
MB pedig szint¶en 1 val¶osz¶³n}us¶eggel esed¶ekes, a TB pedig itt 0. Ekkor m¶ar
csak annyiban kÄulÄonbÄozÄunk a (8)-t¶ol, hogy ott meg volt adva konkr¶etan az
MB k¶eplete. Ezt itt nem tudtuk megadni, mert egy ¶altal¶anos esetet szinte
lehetetlen, ¶³gy meg kell el¶egednÄunk azzal, hogy az MB ¶ert¶ek¶et a kÄulÄonbÄoz}o
esetekben h¶att¶ersz¶am¶³t¶assal kell kisz¶am¶³tani, abban a speci¶alis esetben, amire
a (8) vonatkozott, ¶ugy, ahogy ott meg volt adva.
A (9) egy nagyon Äosszevont k¶eplet, amib}ol az egyes konkr¶et ¶eletbiztos¶³t¶a-
sok megfelel}o param¶eterez¶essel kaphat¶ok meg. N¶ezzÄuk a legfontosabbakat:
² hal¶aleseti kock¶azat n¶elkÄuli UL { az el}obb adtam meg a param¶eterez¶es¶et.
² UL, hal¶aleseti kock¶azattal: ekkor { az el}obbi esethez k¶epest { m¶ar kell
haszn¶alni a d¶³j¯zet¶eshez a t¶ul¶el¶esi val¶osz¶³n}us¶egeket, de ABj = 0 minden
j-re, ¶es TBn = 0. A hal¶aleseti szolg¶altat¶as de¯n¶³ci¶oja sokf¶ele lehet, ¶³gy
ehhez, ¶es az el¶er¶esi szolg¶altat¶as kisz¶am¶³t¶as¶ahoz h¶att¶ersz¶am¶³t¶asokra van
szÄuks¶eg.
² vegyes biztos¶³t¶as (hal¶alesetre ¶es el¶er¶esre): ABj = 0 minden j-re, TBn =
0. A hal¶aleseti ¶es az el¶er¶esi szolg¶altat¶asok ¶altal¶aban megegyeznek,
¶es indul¶o ¶ert¶ekÄuk a szerz}od¶esben adott, kÄonnyen el¶erhet}o. (Vagyis a
(9) kÄulÄonÄosen j¶ol haszn¶alhat¶o lenne a hagyom¶anyos ¶eletbiztos¶³t¶asokra.
Sajnos azonban ez ebben a form¶aban csak a k¶es}obb bemutatand¶o brutt¶o
d¶³jas v¶altozatra igaz, itt a nett¶o d¶³jasn¶al a szerz}od¶esben adott ¶ert¶ekek
helyett, egy ann¶al nagyobb, felt¶etelezett ¶ert¶eket kell haszn¶alni, amir}ol
al¶abb m¶eg besz¶elek.) Ugyanakkor a biztos¶³t¶asi Äosszegek ¶ert¶eke a tartam
sor¶an a hozamvisszat¶er¶³t¶esek ¶es az esetleges index¶al¶as miatt v¶altozhat,
ilyenkor h¶att¶ersz¶am¶³t¶asra (azokhoz pedig megfelel}o felt¶etelez¶esekre) van
szÄuks¶eg, hogy ¶evfordul¶os ¶ert¶ekÄuket pontosan be lehessen ¶all¶³tani.
² el¶er¶esi biztos¶³t¶as: itt nem csak ABj = 0 minden j-re, ¶es TBn = 0, de
DBj is 0, minden j-re, stb.
² d¶³jvisszat¶er¶³t¶eses el¶er¶esi. Itt m¶ar van hal¶aleseti szolg¶altat¶as, de ¶ert¶eke
speci¶alis a vegyes biztos¶³t¶ashoz k¶epest.
² term ¯x: igaz¶ab¶ol e miatt a biztos¶³t¶as miatt kerÄult be¶all¶³t¶asra a TBn,
vagyis az itt nem 0, de az MBn viszont most igen. Tov¶abbra is ABj = 0
minden j-re (ugyanakkor sok olyan konkr¶et term ¯x term¶ek van, amely
tartalmaz j¶arad¶ekot is, vagyis ez nem felt¶etlenÄul igaz). A hal¶aleseti
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szolg¶altat¶as itt speci¶alis: l¶enyeg¶eben egy, a d¶³j nagys¶ag¶aval megegyez}o,
biztos j¶arad¶ek (annak egyszeri d¶³ja) a h¶atral¶ev}o tartamra. (De ezzel
ekvivalens, ha feltesszÄuk, hogy hal¶alesetkor tartal¶ek-feltÄolt¶es tÄort¶enik,
s a term¶ek d¶³jmentess¶e { l¶enyeg¶eben egyszeri d¶³jass¶a { v¶alik.)
² j¶arad¶ek: ekkor az ABj -k nem null¶ak, a tÄobbi ¶ert¶ek viszont ¶altal¶aban
igen. A j¶arad¶ekn¶al ¶erdemes megjegyezni, hogy ez egy id}oleges, el}oleges
j¶arad¶ek. Ha ¶elethosszig tart¶o j¶arad¶ekot akarunk, akkor tartamot a
statisztikailag m¶eg m¶ert legmagasabb ¶elettartamhoz (!) kell be¶all¶³tani,
vagyis ilyenkor n = ! ¡ x.
² megeml¶³ten¶em m¶eg a tiszta hal¶aleseti biztos¶³t¶ast, b¶ar ez a tÄobbi fentivel
ellent¶etben nem PRIIPs. M¶egis kÄonnyen el}o¶all¶³that¶o a r¶a vonatkoz¶o
kÄolts¶egmutat¶o, egyszer}uen csak a DB-knek adunk ¶ert¶eket, a tÄobbit 0-
val tesszÄuk egyenl}ov¶e.
V¶egÄul ¶erdemes m¶eg k¶et t¶em¶at felvetni. Az egyik, hogy a fentiekben csak
egy el¶er¶esi ¶es egy biztos szolg¶altat¶ast engedtÄunk meg, mindkett}ot a tar-
tam v¶eg¶en. Ez megfelel a gyakorlatnak, de esetleg el}ofordulhatnak olyan
term¶ekek is, ahol tartam kÄozben is van m¶eg egy-k¶et el¶er¶esi szolg¶altat¶as.
Ekkor ¶ertelemszer}uen ¶es nagyon egyszer}uen m¶odos¶³tani lehet a fenti k¶epletet.
Ugyanez a helyzet a tartam kÄozbeni biztos szolg¶altat¶assal, b¶ar annak a tar-
tam kÄozbe helyez¶ese sokkal kev¶esb¶e indokolhat¶o, mint az el¶er¶esi¶e.
A m¶asik t¶ema, hogy a fentiekben hat¶arozott tartam¶u term¶eket felt¶etelez-
tem, mikÄozben gyakran tal¶alkozunk hat¶arozatlan tartam¶uval. A hat¶arozatlan
tartammal kapcsolatban azonban van egy f¶elre¶ert¶es, ez¶ert meg kell kÄulÄonbÄoz-
tetni a t¶enyleges hat¶arozatlan tartam¶u term¶ekeket az ¶al-hat¶arozatlan tarta-
m¶uakt¶ol. T¶enyleges hat¶arozatlan tartam¶u, amely akkor ¶er v¶eget, ha az Äugyf¶el
azt mondja, hogy v¶ege, vagyis az Äugyf¶el dÄont¶es¶et}ol fÄugg a dolog { a szerz}od¶es
szerint is. Ekkor nem lehet m¶ast csin¶alni, mint a kÄolts¶egmutat¶o sz¶am¶³t¶as¶an¶al
felt¶etelezÄunk egy vagy tÄobb tartamot, s ezekkel sz¶am¶³tjuk ki a kÄolts¶egmutat¶ot,
technikailag ugyan¶ugy, mintha a szerz}od¶es hat¶arozott tartam¶u lenne.
Az ¶al-hat¶arozatlan tartam¶u p¶enzÄugyi term¶ekek bizonyos biztos¶³t¶asok, ame-
lyek ¶elethosszig sz¶olnak (¶eletj¶arad¶ekok, whole life biztos¶³t¶as). Ezek l¶atsz¶olag
szint¶en hat¶arozatlan tartam¶uak, mert nem tudjuk mikor hal meg a biz-
tos¶³tott, de ha tÄuzetesebben megn¶ezzÄuk, akkor ezek ebb}ol a szempontb¶ol sem-
miben nem kÄulÄonbÄoznek az olyan hat¶arozott tartam¶u biztos¶³t¶asokt¶ol, mint a
vegyes vagy a hal¶aleseti, hiszen ezek is v¶eget ¶ernek akkor, amikor a biztos¶³tott
meghal, ett}ol m¶egsem nevezzÄuk }oket hat¶arozatlan tartam¶unak. Val¶oj¶aban a
whole life ¶es a j¶arad¶ekbiztos¶³t¶asok eset¶eben csak arr¶ol van sz¶o, hogy olyan
hossz¶ura vesszÄuk a tartamot (vagyis enn¶el is van ,,hat¶arozott" tartam), hogy
az alatt biztos meghal a biztos¶³tott. Term¶eszetesen v¶egtelen sok ilyen tartam
lehet (pl. 1000 ¶ev, 100000 ¶ev, stb.), de ezek kÄozÄul a legrÄovidebb a fent m¶ar
eml¶³tett ! ¡ x, ¶³gy ezekn¶el tekinthetjÄuk ezt a tartamnak.
M¶eg azt is ¶erdemes sz¶amba venni, hogy mi a probl¶ema ezzel a mutat¶oval.
A fentiekben a (4), (7), (8) ¶es (9) k¶epletek ugyanannak a mutat¶onak egyre
¶altal¶anosabb v¶altozatait mutatt¶ak be, amelyek egyre tÄobbf¶ele p¶enzÄugyi ter-
m¶ekre terjedtek ki. Azt lehet mondani, hogy a (8) k¶epletig nem is merÄult
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fel semmi komolyabb probl¶ema, mert azok a p¶enzÄugyi term¶ekek, amelyek
m¶eg belef¶ertek ebbe a k¶epletbe (vagyis a befektet¶esi alapok ¶es a biztos¶³t¶asi
kock¶azat n¶elkÄuli { esetleg nagyon kicsi ilyen elemet tartalmaz¶o { unit-linkek),
azok eset¶eben ez a megkÄozel¶³t¶es minden probl¶ema n¶elkÄul alkalmazhat¶o. A
hagyom¶anyos biztos¶³t¶asok eset¶eben azonban k¶et komoly probl¶ema is felmerÄul
ezzel a megkÄozel¶³t¶essel szemben:
1. a (9) { ugyan¶ugy, mint a kor¶abbi v¶altozatok { felt¶etelezi, hogy pon-
tosan ismerjÄuk a menet kÄozben felmerÄul}o kÄolts¶egek nagys¶ag¶at. Ez
igaz is a biztos¶³t¶asok kÄozÄul a unit-linked t¶³pus¶uakra, de nem igaz a
hagyom¶anyos biztos¶³t¶asokra, ott csak a brutt¶o d¶³j nyilv¶anos, hogy ebb}ol
mennyi a kÄolts¶eg, az nem. Teh¶at er}oteljes technikai akad¶alya van a mu-
tat¶o kisz¶am¶³t¶as¶anak a hagyom¶anyos biztos¶³t¶asok eset¶eben, b¶ar a (9)
k¶eplet vil¶agos.
2. a (8) k¶epletben a szolg¶altat¶as oldalon (jobb oldal) nem egy t¶enyleges,
hanem egy felt¶etelezett szolg¶altat¶assal sz¶amoltunk, aminek kisz¶am¶³t¶asa
azonban nem okozott gondot. Az¶ert volt ez felt¶etelezett, mert feltettÄuk,
hogy a teljes d¶³jat befektetjÄuk (mikÄozben val¶oj¶aban csak a kÄolts¶egek
n¶elkÄuli, nett¶o d¶³jjal tesszÄuk ezt meg), ¶es azt is feltettÄuk, hogy az a teljes,
brutt¶o hozamot (i) hozza, mikÄozben a hozamb¶ol folyamatosan levonjuk
a befektet¶esi kÄolts¶egeket (x). A hagyom¶anyos biztos¶³t¶asok eset¶eben
viszont { egy¶ebk¶ent az el}obbieknek megfelel}oen { ¶ugy kellene kisz¶amolni
a szolg¶altat¶asokat a (9)-ben, mintha a teljes brutt¶o d¶³j nett¶o lenne,
vagyis nem sz¶am¶³tan¶ank fel kÄolts¶egeket. Ez m¶ask¶epp azt jelenti, hogy
nem el¶eg mondjuk a nyeres¶egr¶eszesed¶es szab¶alyai szerint kisz¶am¶³tani
az egyre nÄovekv}o hal¶aleseti ¶es el¶er¶esi szolg¶altat¶ast egy vegyes biztos¶³t¶as
eset¶eben, ezeket m¶eg ,,fel is kell f¶ujni", olyan ar¶anyban, ahogy a nett¶o
¶es brutt¶o d¶³j viszonyul egym¶ashoz. Mivel a nett¶o d¶³jat nem ismerjÄuk,
ez¶ert ezt is neh¶ez megtenni.
Egy tov¶abbi probl¶ema a haszn¶alt val¶osz¶³n}us¶egek¶e, de ez kÄozÄos a brutt¶o
d¶³jra vet¶³tett mutat¶ok¶eval, ¶ugyhogy k¶es}obb egyÄutt foglalkozunk vele.
A fentiek miatt, ha t¶enyleg ¶altal¶anos, minden term¶ekre (¶³gy a hagyom¶a-
nyos ¶eletbiztos¶³t¶asokra is) kiterjed}o mutat¶ot akarunk konstru¶alni, c¶elszer}ubb a
m¶asik megold¶ast v¶alasztani, vagyis nem a nett¶o, hanem a brutt¶o d¶³jra vet¶³teni
a kamatr¶est.13 Ekkor ugyanis ezekbe a probl¶em¶akba nem ÄutkÄozÄunk bele,
egyszer}uen nincs szÄuks¶eg a nem ismert kÄolts¶egadatokra, el¶eg az am¶ugy is
nyilv¶anosan el¶erhet}o brutt¶o d¶³j ismerete a sz¶am¶³t¶ashoz.
N¶ezzÄuk ez¶ert most r¶eszletesen ezt a m¶asik megold¶ast!
13Ennek egyik kÄovetkezm¶enye, hogy a TER mutat¶ot is { amennyiben az megmarad { ¶at
kell ¶all¶³tani nett¶o befektet¶esi ¶ert¶ek}ur}ol brutt¶o befektet¶esi ¶ert¶ek}ure. Mivel a TER mutat¶o
az ¶altal¶anos k¶eplet speci¶alis esete { ett}ol a v¶altoz¶ast¶ol eltekintve { nincs akad¶alya, hogy
megmaradjon abban a term¶ekkÄorben, amiben ma is haszn¶alj¶ak.
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2.2 A brutt¶o d¶³jra vet¶³tett alv¶altozat
A kifejt¶es sor¶an itt ford¶³tott utat fogunk bej¶arni (rem¶elhet}oleg rÄovidebben),
mint az el}obb: el}oszÄor a legbonyolultabb esetb}ol indulok ki, vagyis megadom
a (9) v¶altozat¶at brutt¶o d¶³jra:
n¡1X
j=0





























Ez a k¶eplet nagyon hasonl¶³t a hagyom¶anyos biztos¶³t¶asok d¶³jkalkul¶aci¶oj¶ahoz
haszn¶alt ¶un. ekvivalencia egyenletre. K¶et fontos kÄulÄonbs¶eg van ahhoz k¶epest:
1. a bal oldalon ott nem a brutt¶o, hanem a nett¶o (vagyis a kÄolts¶egek
n¶elkÄuli) d¶³jak ¶allnak (r¶aad¶asul index n¶elkÄul, mert feltesszÄuk, hogy min-
degyikÄuk ugyanaz a tartam sor¶an)
2. r helyett pedig ott egy rÄogz¶³tett ¶ert¶ek, a technikai kamatl¶ab szerepel,
amit i-vel szoktunk jelÄolni, s nem is az r a keresett ¶ert¶ek, hanem a nett¶o
d¶³j.
A szolg¶altat¶asok ¶altal¶aban szint¶en nem index¶altak ilyenkor, hanem feltesz-
szÄuk, hogy a tartam sor¶an v¶altozatlanok (b¶ar n¶eha vannak el}ore rÄogz¶³tett
m¶ert¶ekben v¶altoz¶o szolg¶altat¶as¶u term¶ekek is a piacon). Az egyes konkr¶et
term¶ekeket ugyanazzal a konkr¶et param¶eterez¶essel lehet ebb}ol az ¶altal¶anos
k¶epletb}ol sz¶am¶³tani, ahogyan azt fent is tettÄuk. Nagyon fontos, hogy itt az
AB, DB, MB ¶es TB ¶ert¶ekek nem felt¶etelezett ,,felf¶ujt" ¶ert¶ekek, mint (9)-ben,
hanem a t¶enyleges, a szerz}od¶esben szerepl}o ¶ert¶ekek, vagyis azok egyszer}uen
el¶erhet}oek (legal¶abbis a hagyom¶anyos biztos¶³t¶asok eset¶eben).
A (10)-ben a keresett v¶altoz¶o, r ¶ert¶eke { ellent¶etben (9)-cel { nyilv¶an
kisebb lesz, mint i, a felt¶etelezett hozam. Emiatt a kor¶abbihoz k¶epest a
kÄolts¶egmutat¶o ¶ert¶eke itt ford¶³tott: i ¡ r, hiszen ha a kÄolts¶egmentes d¶³jakat
¶³rn¶ank be (10)-be, akkor nyilv¶an i lenne az eredm¶eny, s ekkor a kÄolts¶eg 0, a
kÄolts¶egmutat¶onak is 0-nak kell lennie. A kisebb bels}o kamatl¶abat a kÄolts¶egek
okozz¶ak, teh¶at emiatt marad el az att¶ol, amit kor¶abban felsz¶amoltak.
A (10) legegyszer}ubb v¶altozat¶aban, vagyis, ha feltesszÄuk, hogy a tartam
sor¶an el¶ert hozam az el}ore kalkul¶alt i technikai kamatl¶abbal (ez¶uttal, mint fel-
t¶etelezett hozammal) lesz egyenl}o, sz¶am¶³t¶asa nagyon egyszer}u, hiszen csupa
olyan ¶ert¶ek kell hozz¶a, ami szerepel a szerz}od¶esben: a brutt¶o d¶³j ¶es a biz-
tos¶³t¶asi Äosszegek. Ez al¶ol egyetlen fajta ¶ert¶ek a kiv¶etel, a hal¶aleseti ¶es a t¶ul¶el¶esi
val¶osz¶³n}us¶egek, de ezzel a probl¶em¶aval az al¶abbiakban m¶eg foglalkozunk.
Ez azt is jelenti, hogy { ellent¶etben a (9)-cel, ahol a biztos¶³t¶asi Äosszegek
kisz¶am¶³t¶as¶ahoz mindenk¶eppen h¶att¶ersz¶am¶³t¶asokra van szÄuks¶eg{ itt nem (leg-
al¶abbis ebben az egyszer}u v¶altozatban ¶es a hagyom¶anyos ¶eletbiztos¶³t¶asok
eset¶eben nem).
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Ha feltesszÄuk, hogy a brutt¶o hozam nem egyenl}o ezzel az i technikai ka-
matl¶abbal, akkor a k¶eplet ugyan nem v¶altozik, de a biztos¶³t¶asi Äosszegeket a
hozamvisszat¶er¶³t¶es term¶ekre vonatkoz¶o szab¶alyai szerint ¶ujra kell sz¶amolni
(legal¶abbis ha az i felfele, ¶es nem lefele t¶er el a technikai kamatl¶abt¶ol).
Term¶eszetesen nem tudjuk el}ore, hogy mi lesz a hozam, ¶³gy a sz¶am¶³t¶ashoz
hozamfelt¶etelez¶esekkel kell ¶elni { ak¶ar tÄobbel is, vagyis a kapott mutat¶o
¶ert¶eke fÄugg a felt¶etelezett hozamt¶ol is. A t¶enyleges hozam m¶ar csak az¶ert
is kÄulÄonbÄozik a technikai kamatl¶abt¶ol, mert az ¶erv¶enyes szab¶alyok szerint
a technikai kamatl¶abat (vagyis a biztosan ki¶³g¶ert hozamot) ,,szer¶enyen" kell
meg¶allap¶³tani, ¶ugy, hogy az a t¶enylegesen el¶ert hozamba biztosan belef¶erjen.14
Hozamra vonatkoz¶o feltev¶eseket az¶ert is kell tenni, mert szok¶as szerint a
kÄolts¶egek jelent}os r¶esz¶et a biztos¶³t¶ok a technikai kamatl¶abon felÄuli ¶un. tÄobb-
lethozamba teszik. Ha csak a technikai kamatl¶abbal sz¶amolunk, akkor ¯gyel-
men k¶³vÄul hagyjuk ezeket a kÄolts¶egeket a kÄolts¶egmutat¶oban. Lehetne ugyan
¶ugy is elj¶arni, mint fent a nett¶o d¶³jra vet¶³tett mutat¶on¶al alternat¶³vak¶ent
bemutattuk, vagyis a felt¶etelezett hozam%-ban megadott kÄolts¶eglevon¶ast
egyszer}uen hozz¶aadjuk a technikai kamatl¶abbal kisz¶am¶³tott kÄolts¶egmutat¶o-
hoz, de ez itt { ellent¶etben a nett¶o d¶³jas megold¶assal { nem konzisztens.
A hozam%-ban megadott kÄolts¶eglevon¶as vet¶³t¶esi alapja ugyanis a tartal¶ek,
vagyis a nett¶o d¶³j, itt pedig a kÄolts¶egmutat¶o a brutt¶o d¶³jra van vet¶³tve, vagyis
a k¶et ¶ert¶ek nem adhat¶o egyszer}uen Äossze. (Ugyanakkor kis kÄolts¶egek eset¶en
ez a m¶odszer is j¶o kÄozel¶³t}o megold¶ast ad.)
Mindenk¶eppen kell tenni hozamfelt¶etelez¶eseket, ha nincs is ki¶³g¶ert hozam,
vagyis technikai kamatl¶ab. Ez a helyzet a unit-linked biztos¶³t¶asokn¶al. Ezekn¶el
r¶aad¶asul a hozamfeltev¶esek az¶ert is szÄuks¶egesek, mert { a hagyom¶anyos biz-
tos¶³t¶asokkal ellent¶etben { a biztos¶³t¶asi Äosszegek nem adottak, azokat (h¶att¶er-
sz¶am¶³t¶assal) ki kell sz¶am¶³tani, hozamadatokat is haszn¶alva. Ezzel a megszo-
r¶³t¶assal a (10) alkalmazhat¶o unit-linked biztos¶³t¶asokra is.














¢ (1 + ni)n¡j : (11)
Ebben a k¶epletben m¶ar nincsenek val¶osz¶³n}us¶egek (pontosabban az el¶er¶esi
val¶osz¶³n}us¶egek ¶ert¶eke 1, a hal¶alesetiek¶e pedig 0), vagyis ugyanazokra a p¶enz-
Äugyi term¶ekekre sz}ukÄul az alkalmaz¶asa, mint a (8)-nak, vagyis a befektet¶e-
si alapokra ¶es a biztos¶³t¶asi kock¶azat n¶elkÄuli unit-linked biztos¶³t¶asokra. Ide
m¶ar expliciten be¶³rtam a MB (vagyis az el¶er¶esi szolg¶altat¶as) k¶eplet¶et, ami a
felkamatolt nett¶o d¶³jakkal egyezik meg. A felkamatol¶ashoz viszont nem az i-t,
vagyis a brutt¶o hozamot haszn¶altam, hanem a nett¶ot (amit ni-vel jelÄoltem,
¶es ¶ert¶eke l¶enyeg¶eben i¡y)15. Ellent¶etben ugyanis a (8) szeml¶elet¶evel, a (11)-
ben nem egy konstru¶alt szolg¶altat¶ast (,,mi lett volna, ha az eg¶esz brutt¶o d¶³jat
14Ezen az ¶altal¶anos ¶erv¶eny}u meg¶allap¶³t¶ason nem v¶altoztat az a t¶eny, hogy mostan¶aban
az alacsony kamatl¶ab kÄornyezetben sokszor el}ofordul, hogy a ki¶³g¶ert technikai kamatl¶ab
magasabb a t¶enylegesen el¶ert hozamn¶al, vagyis a val¶os¶ag n¶eha alulm¶ulja a pesszimista
felt¶etelez¶eseket is.
15A kÄolts¶eget itt az¶ert jelÄoltem x helyett y-nal, mert annak m¶as a vet¶³t¶esi alapja.
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befektett¶ek volna"), hanem a t¶enylegest kell tenni. Min¶el kisebb (11)-ben a
jobb oldal, ann¶al kisebb lesz r, a bels}o megt¶erÄul¶esi r¶ata, vagyis ann¶al nagyobb
lesz i ¡ r, a kÄolts¶egmutat¶o. A nett¶o d¶³jas v¶altozatn¶al a helyzet m¶eg ford¶³tott
volt.
A (10) ¶es (11) kÄozÄott a kÄulÄonbs¶eg, hogy a (10)-ben { azokn¶al a biz-
tos¶³t¶asokn¶al legal¶abbis, ahol a szerz}od¶es mondja meg, mennyi MB, DB, stb.
{ nem kellett dolgozni explicit kÄolts¶egadatokkal, a (11)-ben viszont a szolg¶al-
tat¶as oldalon m¶ar el}ofordul ilyen.16 De ez nem baj, mert a (10) igaz¶ab¶ol a
hagyom¶anyos biztos¶³t¶asokra, a (11) pedig a unit-linked biztos¶³t¶asokra opti-
maliz¶alt k¶epletv¶altozat (m¶eg egyszer hangs¶ulyozva: a (10) ¶es (11) val¶oj¶aban
ugyanaz a k¶eplet).
A (10)-(11)-nek a (7a)-nak megfelel}o, vagyis az egyszeri d¶³jas term¶ekekre









¢ (1 + ni)n : (12a)
Ebben a k¶epletben azt felt¶eteleztÄuk, hogy a folyamatos kÄolts¶egek a tartal¶ekkal
ar¶anyosak, de a tartam elej¶en lehet egyszeri kÄolts¶eg, ami enn¶el nagyobb. Ha
nincs ilyen, akkor megkaphatjuk a (7b)-nek megfelel}o v¶altozatot:








¢ (1 + i ¡ y)n : (12b)
(A tov¶abbiakban, hasonl¶oan (7)-hez, a (12a)-ra ¶es (12b)-re egyÄutt, mint (12)-
re hivatkozunk.) Ennek a k¶epletvari¶ansnak is az a haszna, hogy kÄozvetlenÄul
ki tudjuk fejezni bel}ole r-t:
r = i ¡ y : (12c)
Teh¶at a kÄolts¶egmutat¶o maga y lesz, ami logikus, hiszen minden kÄolts¶eg eleve
olyan t¶³pus¶u, mint a kÄolts¶egmutat¶o.
Ha feltesszÄuk, hogy a hozam 0%, ¶es nincs befektet¶esi kÄolts¶eg a (4)-nek
megfelel}o v¶altozat, akkor kapjuk, hogy:





Ekkor a kÄolts¶egmutat¶o i ¡ r = 0 ¡ r, vagyis az r abszol¶ut ¶ert¶eke lesz. Ennek
r-re val¶o explicit megold¶asa n = 1 eset¶en (az (5)-nek megfelel}o k¶eplet):
r = ¡ C0
GP
: (14)
Vagyis (14) k¶et dologban kÄulÄonbÄozik (5)-t}ol: r ¶ert¶eke negat¶³v lesz, ¶es a vet¶³t¶esi
alapja nem a nett¶o, hanem a brutt¶o t}oke¶ert¶ek lesz. Vagyis ez a TER muta-
t¶onak egy, a brutt¶o befektetett t}ok¶ere vet¶³tett v¶altozata.
A kamatr¶es t¶³pus¶u mutat¶ok k¶et alv¶altozata kÄozÄul ez a technikailag a
kÄonnyebben sz¶am¶³that¶o, emiatt a prefer¶alt megold¶as. Ha a kÄolts¶egek nem
16Igaz, azokn¶al a p¶enzÄugyi term¶ekekn¶el, amelyekre (11)-et lehet alkalmazni, a (10)-et is
¶³gy kell alkalmazni, vagyis (10) eset¶eben is szÄuks¶eg van explicit kÄolts¶egadatokra.
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t¶ul nagyok, illetve min¶el hosszabb tartamr¶ol van sz¶o, a k¶et almutat¶o kÄozÄotti
kÄulÄonbs¶eg am¶ugy is egyre kisebb, v¶egÄul elhanyagolhat¶o lesz. Van azonban egy
elvi probl¶ema, m¶egpedig az, hogy m¶³g a nett¶o d¶³jra/tartal¶ekra vet¶³tett mu-
tat¶o a t¶enylegesen befektetett t}ok¶ere van vet¶³tve, teh¶at ugyanarra az alapra,
amiben a szolg¶altat¶ok az Äugyfelek sz¶am¶ara a hozamokat megadj¶ak, addig a
brutt¶o d¶³jra vet¶³tett mutat¶o nem ilyen. Emiatt a nett¶o d¶³jra vet¶³tett mutat¶o
interpret¶al¶asa az Äugyfelek sz¶am¶ara egyszer}u: a szolg¶altat¶o ¶altal adott ho-
zamb¶ol ezt m¶eg le kell vonni, mert a kÄolts¶egek miatt t¶enylegesen csak ennyi
hozam jut a befektetett p¶enzemre.
A brutt¶o d¶³jra vet¶³tett mutat¶o azonban egy k¶epzelt tartal¶ekra vet¶³ti a
kÄolts¶egek miatti hozamlevon¶ast. Azt felt¶etelezzÄuk, mintha az Äosszes Äugyf¶el-
p¶enzt, a kÄolts¶egek levon¶asa n¶elkÄul befektetn¶enk, s ennek hozam¶ab¶ol kellene
levonni a kamatr¶esben kifejezett kÄolts¶egeket. Term¶eszetesen maga az i, vagyis
a brutt¶o hozam ¶erz¶eketlen arra, hogy azt k¶epzelt vagy t¶enyleges tartal¶ekra
vonatkoztatj¶ak-e, de a kÄolts¶egmutat¶o ¶³gy nem alkalmazhat¶o kÄozvetlenÄul ¶ugy,
mint a nett¶o d¶³jas v¶altozat, hiszen a szolg¶altat¶o tov¶abbra is a nett¶o d¶³jra,
teh¶at a tartal¶ekra vonatkoz¶o hozamokat adja meg, s ha abb¶ol levonjuk a
kÄolts¶egmutat¶ot, aminek m¶as az alapja, akkor csak hozz¶avet}olegesen helyes
eredm¶enyt kapunk. Igaz, mivel a k¶et mutat¶o a kÄolts¶egek csÄokken¶es¶evel, illetve
a tartam nÄoveked¶es¶evel tart egym¶ashoz, a legtÄobb esetben ez nem gyakorlati
probl¶ema.
3 Levon¶as a d¶³jb¶ol
Miut¶an r¶eszletesen megt¶argyaltuk a kamatr¶es t¶³pus¶u kÄolts¶egmutat¶ot, n¶ezzÄuk
meg alternat¶³v¶aj¶at, a d¶³jban felsz¶am¶³tott kÄolts¶egeket. Ha vesszÄuk az (5)
¶es a (14) k¶epleteket, vagyis a TER mutat¶o k¶et v¶altozat¶at, a nett¶o ¶es a
brutt¶o d¶³jasat, akkor azt mondhatjuk, hogy ezeket nemcsak kamatr¶es t¶³pus¶u
kÄolts¶egmutat¶onak tekinthetjÄuk, hanem d¶³jban felsz¶am¶³tottnak is, m¶egpedig
az¶ert, mert n = 1 eset¶en a kÄolts¶egmutat¶onak ez a k¶et megkÄozel¶³t¶ese egybeesik.
Emiatt ¶altal¶anoss¶agban azt a meg¶allap¶³t¶ast is tehetjÄuk, hogy aki a TER mu-
tat¶o fel}ol n¶ez a kÄolts¶egmutat¶ok k¶erd¶es¶ere, esetleg ¶eszre sem veszi, hogy m¶ar
eleve itt van egy alternat¶³va. n > 1 eset¶eben azonban nyilv¶anval¶oan elv¶alik ez
a k¶etf¶ele mutat¶o. A d¶³jban felsz¶am¶³tott kÄolts¶egmutat¶o ugyanis nem ¶eves¶³tett
nagys¶ag, hanem annyiszor kerÄul levon¶asra, ah¶any d¶³j¯zet¶es van. Ha egyszeri
d¶³jas term¶ekr}ol van sz¶o, akkor egyszer, ha rendszeres d¶³jas term¶ekr}ol, akkor
pedig annyiszor, ah¶any d¶³j¯zet¶es van. A d¶³jb¶ol levont kÄolts¶egmutat¶o (jelÄoljÄuk
mondjuk c-vel) l¶enyege, hogy a kÄolts¶egek miatt ilyen ar¶anyban lesz kisebb a
szolg¶altat¶as, mint akkor lenne, ha nem lenn¶enek kÄolts¶egek. Persze ezt a c-t
viszony¶³thatjuk a brutt¶o d¶³jhoz is, amib}ol m¶eg nem vont¶ak le a kÄolts¶egeket,
¶es a nett¶ohoz is, amib}ol m¶ar igen, vagyis ennek a kÄolts¶egmutat¶onak ugyan¶ugy
k¶et v¶altozata van, mint a kamatr¶es t¶³pus¶unak.
A brutt¶o d¶³jra vet¶³tett v¶altozatot (a (10) megfelel}oj¶et) a kÄovetkez}ok¶eppen


































A (15) k¶et dologban kÄulÄonbÄozik (10)-t}ol:
² a keresett v¶altoz¶o c, nem r, ami ez¶ert nem is szerepel az egyenletben
² az r helyett a felt¶etelezett hozam szerepel.
Az eredm¶eny ¶ertelmez¶ese: ha (15) bal oldal¶an a brutt¶o d¶³jak helyett a
nett¶o ¶all, ¶es i a technikai kamatl¶ab, akkor c = 0, hiszen ¶³gy az egyenlet
nem m¶as, mint a nett¶o d¶³jak kalkul¶aci¶oj¶an¶al haszn¶alt ekvivalencia egyenlet.
Ekkor a (15) jobb oldal¶at nevezhetjÄuk ak¶ar a p¶enzÄugyi term¶ek szolg¶altat¶asa
,,korrekt ¶ert¶ek¶enek" (fair value). A kÄolts¶eg az, amit a d¶³jban e fÄolÄott kell
¯zetni.
A (15) egyszer}ubb v¶altozatait kÄulÄonÄosebb magyar¶azat n¶elkÄul ¶³rjuk fel,
mert azok ugyan¶ugy ¶allnak el}o, mint kor¶abban a kamatr¶es t¶³pus¶u mutat¶okn¶al.
Fontos megjegyezni, hogy ez a megkÄozel¶³t¶es a befektet¶esi alapokon ¶es az
¶eletbiztos¶³t¶asokon t¶ul kiterjeszthet}o a struktur¶alt term¶ekekre is, amelyekre
a kamatr¶es t¶³pus¶u mutat¶ot nehezen tudn¶ank megkonstru¶alni. Ezekn¶el azon-
ban nem biometrikus val¶osz¶³n}us¶egeket kell alkalmazni.















¢ (1+ni)n¡j : (16)
A (12a)-nak megfelel}o v¶altozat:




¢ (1 + ni)n : (17a)
A (12b)-nek pedig








¢ (1+ i¡y)n : (17b)
¶Es v¶egÄul a (13)-nak megfelel}o (a (14)-nek megfelel}o nem kÄulÄonbÄozik att¶ol):





Most jÄonnek a nett¶o d¶³jas v¶altozatok, de ezek el}o¶all¶³t¶as¶ahoz ez¶uttal nem
a (9)-en keresztÄul vezet az ¶ut, mivel ott a jobb oldal el¶eg nehezen ¶all¶³that¶o
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el}o a ,,felf¶uv¶as" miatt.17 Viszont egy¶ertelm}u, hogy ha a brutt¶o d¶³j (1 ¡ c)
r¶esze a nett¶o d¶³j, akkor c a nett¶o d¶³jra vet¶³tve a c1¡c ¶ert¶eket veszi fel.
¶Erdemes m¶eg annyit megjegyezni, hogy ha a kÄolts¶egek egyenletesen, min-
dig az adott d¶³jjal ar¶anyosan, d¶³j¯zet¶eskor merÄulnek fel, akkor nincs jelen-







4 A val¶osz¶³n}us¶egekkel kapcsolatos probl¶em¶ak
4.1 A val¶osz¶³n}us¶egek kisz¶am¶³t¶asa
A kÄulÄonbÄoz}o t¶³pus¶u kÄolts¶egmutat¶ok leg¶atfog¶obb k¶epletei, vagyis a (9), a (10)
¶es a (15)-Äos legfelt}un}obben abban kÄulÄonbÄoznek az egyszer}ubb vari¶ansaikt¶ol,
hogy biometrikus val¶osz¶³n}us¶egeket alkalmaznak. Erre amiatt van szÄuks¶eg,
hogy a biometrikus kock¶azatokat integr¶ans m¶odon tartalmaz¶o ¶eletbiztos¶³t¶a-
sokat is kezelni tudja a k¶eplet. Az, hogy ezek egyszer}uen a kor¶abbi k¶epletek
¶altal¶anos¶³t¶asai, vagyis a (9) a (8)-nak, a (10) a (11)-nek, a (15) pedig a (16)-
nak, abb¶ol is l¶atszik, hogy ezeket megkapjuk, ha a t¶ul¶el¶esi val¶osz¶³n}us¶egeket
biztosra (vagyis 1-re) ¶all¶³tjuk. Az m¶ar ebb}ol kÄovetkezik, hogy a hal¶aleseti va-
l¶osz¶³n}us¶egeket (ami k¶et t¶ul¶el¶esi val¶osz¶³n}us¶eg kÄulÄonbs¶ege, vagyis 1-1=0) pedig
0-ra. Ekkor p¶eld¶aul a (10) ¶uj form¶aja (20) lesz:
n¡1X
j=0





























Ez csak abban kÄulÄonbÄozik (11)-t}ol, hogy itt a (szint¶en biztos ki¯zet¶es}u)
lej¶arati szolg¶altat¶asnak nem szerepel az explicit k¶eplete. A (20) jobb oldal¶ar¶ol
mag¶at¶ol kiesik (a 0 szorz¶o miatt) a hal¶aleseti szolg¶altat¶as. K¶et m¶asik formul¶at
is ¶ath¶uztam. A biztos ki¯zet¶est (TB) az¶ert, mert felesleges, most m¶ar az MB
is ilyenn¶e v¶alt, a j¶arad¶ek formul¶at pedig az¶ert, mert a j¶arad¶ekokra csak ¶es
kiz¶ar¶olag a leg¶altal¶anosabb (vagyis itt a (10)) alkalmazhat¶o, az egyszer}us¶³tett
semmik¶eppen (err}ol al¶abb m¶eg besz¶elek).
Sokan ¶ervelnek amellett, hogy ne tegyÄuk meg a (8) ¶es (9), valamint a
(11) ¶es (10) kÄozÄotti l¶ep¶est18, hanem az ¶eletbiztos¶³t¶asokra is (amelyekre ezek
igaz¶ab¶ol nem el¶eg ¶altal¶anosak) a (20)-t, (11)-t, (8)-t alkalmazzuk. Miel}ott
r¶at¶ern¶enk ¶erveikre, n¶ezzÄuk meg, hogy a gyakorlatban ez mit jelent!
17Val¶oj¶aban a ,,felf¶uv¶ast" legink¶abb a c el}ozetes kisz¶am¶³t¶as¶aval lehet legjobban elv¶egezni,
¶³gy itt ÄordÄogi kÄorbe is kerÄuln¶enk.
18A (15) ¶es (16) kÄozÄotti l¶ep¶esr}ol csak az¶ert nem esik sz¶o, mert az eg¶esz probl¶em¶at {
vagyis, hogy nem csak kamatr¶es t¶³pus¶u kÄolts¶egmutat¶ok vannak -, mintha nem is fedezt¶ek
volna fel az illet¶ekesek.
¶Altal¶anos kÄolts¶egmutat¶o(k) p¶enzÄugyi term¶ekekre 209
A (10)-r}ol a (20)-ra (illetve (11)-re) val¶o ¶att¶er¶es egy¶ertelm}uen az r csÄokke-
n¶es¶et, teh¶at az i¡r, vagyis a kÄolts¶egmutat¶o emelked¶es¶et jelenti, hiszen azzal,
hogy a bal oldalon 1-re nÄoveljÄuk az enn¶el kisebb t¶ul¶el¶esi val¶osz¶³n}us¶egeket, azt
jelenti, hogy tÄobbet kell ¯zetnÄunk. Az pedig, hogy a jobb oldalon lenull¶aztuk
a hal¶aleseti szolg¶altat¶ast, az el¶er¶esit pedig kitoltuk a tartam v¶eg¶ere, hogy
kevesebbet kapunk. Vagyis sz¶amunkra a cash-°ow bels}o megt¶erÄul¶esi r¶at¶aja
(az r) csÄokkent. Ez a nÄoveked¶es egyedÄul annak kÄoszÄonhet}o, hogy kiz¶artuk a
biztos¶³t¶asi szolg¶altat¶asokat (teh¶at pl. azt, hogy esetleg kevesebb ideig kell a
d¶³jat ¯zetni, de ¶³gy is hozz¶ajuthatunk ugyanahhoz a biztos¶³t¶asi Äosszeghez, r¶a-
ad¶asul esetleg sokkal kor¶abban), mikÄozben azok d¶³j¶at bennhagytuk (be¶ep¶³tve
a GP-be) az egyenletben. Teh¶at a kÄolts¶egmutat¶o nÄoveked¶ese amiatt kÄovet-
kezett be, hogy a biztos¶³t¶asi szolg¶altat¶as d¶³j¶at kÄolts¶egnek tekintettÄuk, amivel
szemben nem ¶all ¯gyelembe vett szolg¶altat¶as. Emiatt az, amennyivel a kÄolt-
s¶egmutat¶o ¶³gy megemelkedett, egyben a biztos¶³t¶asi kock¶azatok d¶³j¶anak ka-
matr¶es t¶³pus¶u mutat¶oj¶anak is tekinthet}o. (Hasonl¶o eredm¶enyre jutunk a
m¶asik kett}o, illetve h¶arom bemutatott kÄolts¶egmutat¶o eset¶eben is, de ezzel
most r¶eszletesen nem foglalkozunk.) Ezt a meg¶allap¶³t¶ast egy¶ebk¶ent ¶ugy
is interpret¶alhatjuk, hogy a biometrikus val¶osz¶³n}us¶egek neglig¶al¶asa (vagyis
¶ert¶ekÄuk 1-re, illetve 0-ra val¶o ¶all¶³t¶asa) m¶ask¶epp azt jelenti, hogy a biztos¶³t¶asi
(vagy legal¶abbis a hal¶aleseti) kock¶azat d¶³j¶at kÄolts¶egnek tekintjÄuk.19
4.2 A val¶osz¶³n}us¶egek haszn¶alata elleni szok¶asos ¶ervek
¶Es most n¶ezzÄuk meg, mik az amellett sz¶ol¶o ¶ervek, hogy ezt a l¶ep¶est tegyÄuk
meg! ¶Altal¶aban a kÄovetkez}o h¶arom ¶erv szokott elhangozni, de ezek valame-
lyik¶enek k¶epvisel}oi nem felt¶etlenÄul ¶ertenek egyet a tÄobbivel, s}ot azokat esetleg
t¶evesnek is tarthatj¶ak (¶en magam p¶eld¶aul csak ¶es kiz¶ar¶olag az els}ot tudom
elfogadni, a m¶asik kett}o szerintem t¶eves):
1. A biztos¶³t¶asi kock¶azat d¶³ja ugyan nem kÄolts¶eg, de ha azt kihagyjuk
a kÄolts¶egmutat¶ob¶ol, akkor sz¶eles kÄor}u manipul¶aci¶ora ny¶³lik lehet}os¶eg.
A manipul¶aci¶o l¶enyege: mesters¶egesen megnÄoveljÄuk a kock¶azati d¶³j
¶ert¶ek¶et, ezzel csÄokkentjÄuk a kimutatott kÄolts¶egek, s ¶³gy a kÄolts¶egmutat¶o
nagys¶ag¶at, vagyis megt¶evesztjÄuk a fogyaszt¶okat.
2. Ugyan a biztos¶³t¶as kock¶azati d¶³ja nem kÄolts¶eg, de a val¶osz¶³n}us¶egek alkal-
maz¶as¶aval feleslegesen bonyolultt¶a tesszÄuk a kÄolts¶egmutat¶o sz¶am¶³t¶as¶at.
Ennek az ¶ervnek a hangoztat¶oi n¶eha hozz¶ateszik ehhez, hogy r¶aad¶asul
az Äugyf¶el pl. egy vegyes biztos¶³t¶as eset¶eben ¶ugy gondolkodik, hogy
biztosan ¯zeti v¶egig a d¶³jat, s ez¶ert nem kap hal¶aleseti szolg¶altat¶ast,
csak el¶er¶esit, azt viszont a tartam v¶eg¶en. Emiatt a kÄolts¶egmutat¶ot a
val¶osz¶³n}us¶egek alkalmaz¶asa n¶elkÄul kell kisz¶am¶³tani, de a v¶eg¶en le kell
vonni bel}ole a biometrikus kock¶azatok d¶³j¶at (hiszen ez m¶egsem kÄolts¶eg,
de az ¶³gy sz¶am¶³tott mutat¶o annak veszi).
19Emiatt az az ¶all¶aspont, miszerint haszn¶aljuk a (11)-et, de a biztos¶³t¶as kock¶azati d¶³j¶at
ne tekintsÄuk kÄolts¶egnek, bels}oleg ellentmond¶asos.
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3. A biztos¶³t¶as kock¶azati d¶³ja bizony kÄolts¶eg, hiszen nem a megtakar¶³t¶asi
c¶el ¶erdek¶eben merÄult fel, ez¶ert term¶eszetesen nem szabad haszn¶alni a
val¶osz¶³n}us¶egeket a kÄolts¶egmutat¶o kisz¶am¶³t¶asa sor¶an, hiszen ezek alkal-
maz¶asa leford¶³tva azt jelenti: a biztos¶³t¶asi kock¶azat d¶³ja nem kÄolts¶eg.
N¶ezzÄuk ezeket az ¶erveket sorj¶aban! Azt m¶ar l¶attuk a fentiekben, hogy ha a
(10)-ben 1-re nÄoveljÄuk a t¶ul¶el¶esi ¶es 0-ra csÄokkentjÄuk a hal¶aleseti val¶osz¶³n}us¶egek
¶ert¶ek¶et, akkor ezzel nÄoveljÄuk a kÄolts¶egmutat¶ot. Megfogalmazhatjuk ezt az
ÄosszefÄugg¶est kicsit ¶altal¶anosabban is: ha egy kiindul¶o helyzethez k¶epest nÄo-
veljÄuk vagy csÄokkentjÄuk a (10) k¶epletben a t¶ul¶el¶esi val¶osz¶³n}us¶egeket (¶es ennek
megfelel}oen csÄokkentjÄuk vagy nÄoveljÄuk a hal¶aleseti val¶osz¶³n}us¶egeket), akkor
a kÄolts¶egmutat¶o ¶ert¶eke n}o, illetve csÄokken. (Ez az okfejt¶es ¶es a kÄovetkez}ok {
mutatis mutandis { alkalmazhat¶o a (9)-es ¶es a (15)-Äos kÄolts¶egmutat¶ora is, de
itt most csak erre az esetre vezetjÄuk v¶egig.)
Ebb}ol m¶ar l¶atszik is a manipul¶aci¶os lehet}os¶eg: lecsÄokkentjÄuk a kÄolts¶eg-
mutat¶o sz¶am¶³t¶as¶ahoz haszn¶alt t¶ul¶el¶esi val¶osz¶³n}us¶egeket (¶es ezzel konziszten-
sen: megnÄoveljÄuk a hal¶alesetieket), s ezzel csÄokkentjÄuk a mutat¶o ¶ert¶ek¶et. Azt,
hogy a probl¶ema val¶os, mutatja, hogy Magyarorsz¶agon 2007-ben a FelÄugyelet
javasolta a piacnak egy, az Äosszes megtakar¶³t¶asi t¶³pus¶u ¶eletbiztos¶³t¶asra vonat-
koz¶o kÄolts¶egmutat¶o bevezet¶es¶et (PSZ¶AF, 2007), ¶es meg is adta az erre vonat-
koz¶o k¶epletet, ami l¶enyeg¶eben a (10) volt azzal, hogy javasolta i-re a technikai
kamatl¶ab alkalmaz¶as¶at (vagyis (10) egy kev¶esb¶e ¶altal¶anos v¶altozat¶ar¶ol van
sz¶o). A piac v¶alaszul erre a felvet¶esre, 2009-ben bevezetett egy kÄolts¶egmuta-
t¶ot, a TKM-et (MABISZ, 2009), ami viszont l¶enyeg¶eben a (8)-as lett, azzal
az egyszer}us¶³t¶essel, hogy i = 0. Eltekintve att¶ol, hogy az egyik a brutt¶o, a
m¶asik a nett¶o d¶³jra vet¶³ti a kamatr¶est, a f}o kÄulÄonbs¶eg, hogy a (8)-ban nem
alkalmaznak val¶osz¶³n}us¶egeket. Igaz, ezzel ez a mutat¶o nem alkalmas a hagyo-
m¶anyos ¶eletbiztos¶³t¶asok kÄolts¶egeinek a kimutat¶as¶ara (ahhoz az ¶altal¶anosabb
(9) kellene), de a MABISZ ezt a probl¶em¶at ¶ugy oldotta meg, hogy a mu-
tat¶o azokra eleve nem vonatkozott, csak a unit-linked biztos¶³t¶asokra. Ezek
eset¶eben pedig kimondta, hogy a kock¶azati d¶³j is kÄolts¶egnek sz¶am¶³t.
A MABISZ-ban senki nem gondolta azt, hogy a kock¶azati d¶³j kÄolts¶eg,
viszont az¶ert dÄontÄottek ¶³gy, ¶es az¶ert v¶alasztott¶ak a (10) helyett a (8)-at, hogy
ne lehessen ¶ugy csÄokkenteni a kÄolts¶egmutat¶ot, hogy megnÄovelik (legal¶abbis a
kÄolts¶egmutat¶o sz¶am¶³t¶asakor, nem t¶enylegesen) a kock¶azati d¶³jat.
Az igazs¶aghoz tartozik, hogy a kock¶azati d¶³jakkal kapcsolatos manipul¶a-
ci¶os lehet}os¶eg m¶ashogyan vet}odik fel a (8) ¶es a (10) eset¶eben. A (10)-n¶el
¶ugy, ahogyan az el}obb le¶³rtuk (csÄokkentjÄuk a t¶ul¶el¶esi, nÄoveljÄuk a hal¶aleseti
val¶osz¶³n}us¶egek ¶ert¶ek¶et), a (8) eset¶eben viszont egyszer}uen a Cj ¶ert¶ekeket ma-
nipul¶aljuk, ezek jelent}os r¶esz¶et ,,kinevezzÄuk" kock¶azati d¶³jnak. Teh¶at itt m¶ar
nem kÄozvetlenÄul a val¶osz¶³n}us¶egek manipul¶al¶as¶ar¶ol van sz¶o, teh¶at elvileg a
MABISZ nem kÄozvetlenÄul a val¶osz¶³n}us¶egek alkalmaz¶as¶at tartotta probl¶em¶as-
nak, b¶ar ¶att¶etelesen igen.
A val¶osz¶³n}us¶egekkel, illetve a kock¶azati d¶³jjal kapcsolatos el}obbi probl¶ema
re¶alis, amire tÄobbf¶ele megold¶asi lehet}os¶eg l¶etezik. Lehets¶eges p¶eld¶aul el}o¶³rni
a haszn¶alt val¶osz¶³n}us¶egek nyilv¶anoss¶agra hozatal¶at ¶es megindokl¶as¶at, vagy a
hat¶os¶ag is el}o¶³rhat egy kÄotelez}oen haszn¶aland¶o haland¶os¶agi t¶abl¶at a manipu-
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l¶al¶asok megakad¶alyoz¶asa c¶elj¶ab¶ol. C¶elszer}ubb azonban egy ezekt}ol teljesen
kÄulÄonbÄoz}o, m¶asik m¶odszer alkalmaz¶asa. Ez pedig annak el}o¶³r¶asa, hogy a kÄolt-
s¶egmutat¶o mellett (ami nem tartalmazza a kock¶azati d¶³jat, teh¶at a leg¶altal¶a-
nosabb (9), (10) ¶es (15)-Äos k¶eplettel sz¶am¶³tj¶ak ki az ¶ert¶ekÄuket), ugyanolyan
m¶odszerrel (teh¶at a (9) ¶es a (10) eset¶eben tartal¶ekra vet¶³tett kamatr¶esk¶ent,
a (15) eset¶eben pedig a d¶³jra vet¶³tve) kimutatj¶ak a kock¶azati d¶³j ¶ert¶ek¶et is.
A kock¶azati d¶³jra vonatkoz¶o mutat¶o ¶³gy l¶enyeg¶eben a (8)-cal ¶es a (9)-cel,
a (11)-gyel ¶es a (10)-zel, valamint a (16)-tal ¶es a (15)-tel sz¶am¶³tott mutat¶ok
kÄulÄonbs¶ege.
Ezzel a m¶odszerrel l¶enyeg¶eben minden probl¶em¶at meg lehet oldani: a
biztos¶³t¶o ugyan csÄokkenteni tudja a kÄolts¶egmutat¶o ¶ert¶ek¶et a val¶osz¶³n}us¶egek
manipul¶al¶as¶aval, de csak olyan ¶aron, hogy ezzel felviszi a kock¶azati d¶³jra
vonatkoz¶o mutat¶o ¶ert¶ek¶et, amit szint¶en meg kell mutatni ¶es meg kell magya-
r¶azni az Äugyf¶elnek. Ezt nyilv¶an nem tudja j¶ol megtenni, ha a mutat¶o ¶ert¶eke
nagy, de a v¶allalt kock¶azat kicsi.
Vagyis Äosszess¶eg¶eben arra jutottunk, hogy a gyakorlatban, az ¶eletbiztos¶³-
t¶asok eset¶eben c¶elszer}u mind a val¶osz¶³n}us¶egek alkalmaz¶as¶aval, mind a n¶elkÄul
kisz¶am¶³tani a kÄolts¶egmutat¶o ¶ert¶ek¶et, igaz, ez ut¶obbit csak az¶ert, hogy az el}oz}o
eredm¶eny¶et kivonj¶ak bel}ole.
A fentieket ugyanakkor nem lehet mindenfajta ¶eletbiztos¶³t¶asra alkalmazni,
hanem csak azokra, amelyekben a hal¶aleseti kock¶azat domin¶alja az el¶er¶esit
(vagyis csak a vegyes, term ¯x, d¶³jvisszat¶er¶³t¶eses el¶er¶esi, unit-linked biztos¶³-
t¶asok eset¶eben), de nem kiz¶ar¶olag hal¶aleseti kock¶azatra sz¶olnak. Vagyis nem
alkalmazhat¶o a fenti gondolatmenet a tiszta hal¶aleseti, tiszta el¶er¶esi ¶es az
¶eletj¶arad¶ek-biztos¶³t¶asokra. M¶egpedig az¶ert nem, mert ezekre eleve csak a leg-
¶altal¶anosabb, a (9), (10) ¶es (15)-Äos k¶eplet alkalmazhat¶o. N¶ezzÄuk meg a (10)-es
k¶eplet p¶eld¶aj¶an, hogy mi¶ert (a tÄobbire ugyanez a gondolatmenet alkalmazhat¶o
anal¶og m¶odon). Ennek ,,¶at¶³r¶as¶at" 1 t¶ul¶el¶esi ¶es 0 hal¶aleseti val¶osz¶³n}us¶egekkel a
(20) mutatja. Ebb}ol l¶atszik, hogy annak jobb oldala (a szolg¶altat¶asi oldal) t¶ul
kicsi (eg¶eszen pontosan 0) lesz tiszta hal¶aleseti biztos¶³t¶as, ¶es t¶ul nagy j¶arad¶ek
¶es el¶er¶esi biztos¶³t¶as eset¶eben. Emiatt a (17) hal¶aleseti biztos¶³t¶asra v¶egtelen
nagy kÄolts¶eget hoz ki, a j¶arad¶ek ¶es el¶er¶esi biztos¶³t¶asra pedig t¶ul kicsit (hiszen
nagyon ,,felÄulsz¶am¶³tja" a szolg¶altat¶asi oldalt).
De ezekn¶el nem is lehetne kÄulÄon kimutatni a ,,biztos¶³t¶asi kock¶azatot",
hiszen ezek a term¶ekek csak ilyet tartalmaznak. Ebb}ol is l¶atszik, hogy a
fentiekben val¶oj¶aban a ,,biztos¶³t¶asi kock¶azat" sz¶ot implicite lesz}uk¶³tett ¶erte-
lemben haszn¶altuk, csak a hal¶aleseti kock¶azatot ¶ertettÄuk alatta, mikÄozben
vannak fontos olyan ¶eletbiztos¶³t¶asi term¶ekek, amelyek ilyet egy¶altal¶an nem
tartalmaznak. (Ezek kÄozÄul r¶aad¶asul az el¶er¶esi ¶es a j¶arad¶ekbiztos¶³t¶as PRIIPs
is.)
Az el}oz}o okfejt¶es implicite m¶ar tartalmazta, hogy a (9)-es szembe¶all¶³t¶asa
a (8)-assal, a (10)-es¶e a (11)-essel, ¶es a (15)-Äos¶e pedig a (16)-tal, mint ami
feleslegesen bonyolult, l¶atsz¶olagos ¶es nem igaz ¶erv. El}oszÄor is, a ,,bonyolult"
k¶epletekre szÄuks¶eg van, mert az egyszer}ubb k¶epletek nem el¶eg ¶altal¶anosak,
azokb¶ol fontos ¶eletbiztos¶³t¶asok egyszer}uen kimaradnak. M¶asodszor: ha azt
mondjuk, hogy a (8)-as ¶es a (11)-es k¶eplet alapj¶an kisz¶am¶³tott k¶epletekb}ol
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m¶eg le kell vonni a kock¶azati d¶³j miatti r¶eszt, akkor ugyanazt mondjuk,
mint amire az el}obb jutottunk. Ez pedig az, hogy igenis, sz¶am¶³tsuk ki az
ezen (am¶ugy hamis) ¶erv alapj¶an favoriz¶alt (8)-as, vagy (11)-es mutat¶oval
is a kÄolts¶egindik¶atort, de csak az¶ert, hogy annak seg¶³ts¶eg¶evel kisz¶am¶³tsuk a
kock¶azati d¶³j indik¶atort. ¶Igy a kÄolts¶egindik¶atort tov¶abbra is a (9)-el ¶es a
(10)-el sz¶am¶³tjuk. Azt pedig ez a (hamis) ¶erv is kisz¶am¶³tand¶onak tartja, de
a kisz¶am¶³t¶as m¶odszer¶et hom¶alyban hagyja. Vagyis val¶oj¶aban ez a (hamis)
¶erv csak azt mondja, hogy ne kÄozvetlenÄul sz¶am¶³tsuk ki a kÄolts¶egindik¶atort,
hanem kÄozvetve, s egy fontos l¶ep¶est egyszer}uen nem ,,k¶epletes¶³t". Teh¶at ez
az eg¶esz okfejt¶es egyszer}uen f¶elre¶ert¶esen alapul, hamis.20
V¶egÄul n¶ezzÄuk az utols¶o ellen¶ervet, vagyis hogy az¶ert kell a (8)-at ¶es a
(11)-et alkalmazni, mert a kock¶azati d¶³j kÄolts¶eg. Fontos leszÄogezni m¶ar az
elej¶en, hogy Eur¶op¶aban nincs olyan komoly biztos¶³t¶asi szakember, aki ezt
gondoln¶a. Ez alapj¶an itt ak¶ar le is z¶arhatn¶ank a vit¶at err}ol az ¶ervr}ol, de m¶egis
foglalkozni kell vele, mert olyanok viszont vannak, akiknek van hatalmuk ilyen
kijelent¶est tenni, s ezzel befoly¶asolni a t¶enylegesen haszn¶alt kÄolts¶egmutat¶o
kialak¶³t¶as¶at. N¶ezzÄuk meg ez¶ert, hogy mi¶ert helytelen a biztos¶³t¶asi kock¶azat
d¶³j¶at kÄolts¶egnek tekinteni. A dolgot el}oszÄor n¶ezzÄuk t¶avolr¶ol, majd kÄozel¶³tsÄuk
egyre konkr¶etabban a PRIIPs-ekre.
El}oszÄor is, felvet}odik a k¶erd¶es, hogy mit jelent az, hogy ,,kock¶azati d¶³j"?
Ha azt az ¶altal¶anos v¶alaszt adjuk, hogy a biometrikus kock¶azatok d¶³jai, vagyis
technikailag azok, amelyeket mortalit¶asi vagy morbidit¶asi val¶osz¶³n}us¶egek se-
g¶³ts¶eg¶evel sz¶amolunk, vagy m¶ask¶epp: amelyek felt¶eteles szolg¶altat¶asok, s a
felt¶etel valamely biztos¶³t¶asi esem¶eny bekÄovetkez¶ese, akkor ellentmond¶asos
eredm¶enyeket kapunk. Ekkor ugyanis az Äosszes ¶eletj¶arad¶ek-biztos¶³t¶as, a tiszta
hal¶aleseti ¶es a tiszta el¶er¶esi biztos¶³t¶asok d¶³ja teljes eg¶esz¶eben kock¶azati d¶³j, va-
gyis az eg¶esz d¶³j kÄolts¶eg. M¶ask¶epp: a d¶³jra vet¶³tett kÄolts¶egmutat¶o maxim¶alis,
100%. Ez amellett, hogy abszurd eredm¶eny, l¶enyeg¶eben semmitmond¶o is,
hiszen az ilyen term¶ekek kÄozÄott is van olcs¶obb ¶es dr¶ag¶abb, de mindegyiknek
ugyanaz lesz a kÄolts¶egmutat¶oja, vagyis semmit nem seg¶³t az Äugyf¶elnek.
Val¶oj¶aban ezen az alapon az Äosszes hagyom¶anyos biztos¶³t¶as teljes d¶³ja
kock¶azatinak tekinthet}o, hiszen pl. a vegyes biztos¶³t¶as d¶³ja egy el¶er¶esi ¶es egy
hal¶aleseti biztos¶³t¶as Äosszege, ugyanez a helyzet a d¶³jvisszat¶er¶³t¶eses el¶er¶esi biz-
tos¶³t¶assal, a term ¯x pedig egy v¶altoz¶o biztos¶³t¶asi Äosszeg}u hal¶aleseti ¶es egy
el¶er¶esi biztos¶³t¶as kombin¶aci¶oja. Igaz, ezeknek a biztos¶³t¶asoknak a d¶³ja m¶ar
nem csak ¶³gy bonthat¶o fel, hanem ¶ugy is, mint a unit-linked biztos¶³t¶asok¶e:
tiszta megtakar¶³t¶asi d¶³jr¶eszre ¶es hal¶aleseti kock¶azatra.
20Azt is lehetne hinni, hogy akik ezt hangoztatj¶ak, nem tudj¶ak, mit besz¶elnek. De lehet-
s¶eges, hogy egyszer}uen arr¶ol van sz¶o, hogy egy nagy biztos¶³t¶o m¶ar sok-sok eur¶ot elkÄoltÄott
egy olyan kÄolts¶egmutat¶o sz¶am¶³t¶og¶epes kisz¶am¶³t¶as¶ara, ami a (11)-es k¶eplettel m}ukÄodik. Ez
ugyan nem tudja kezelni a j¶arad¶ekot ¶es az el¶er¶esi biztos¶³t¶ast, de olyan biztos¶³t¶asa vagy
nincs, vagy arra nem sz¶am¶³t m¶eg ilyen mutat¶ot, ¶³gy neki az a fontos, hogy a programj¶at ne
kelljen megv¶altoztatni, s nem ¶erdeklik az elvi ,,sz}orsz¶alhasogat¶asok". Fizetett szak¶ert}oik
viszont elvinek tÄuntetnek fel nem elvi probl¶em¶akat, ak¶ar olyan ¶aron is, hogy szakmailag
nem helyt¶all¶ot besz¶elnek. Pl. olyanokat mondanak, hogy ,,¯loz¶o¯ai" kÄulÄonbs¶eg van a bio-
metrikus cash-°ow haszn¶alata ¶es az att¶ol val¶o eltekint¶es kÄozÄott, pedig eg¶eszen m¶asr¶ol van
sz¶o, mint fent kimutattuk.
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Ez¶ert lehets¶eges, hogy akik ezt az ¶ervet megfogalmazt¶ak, csak a hal¶aleseti
kock¶azatra gondoltak (de pongyol¶an fogalmaztak), s azon belÄul is arra, ami
a megtakar¶³t¶asi d¶³jr¶eszen felÄul van. Val¶osz¶³n}u, hogy ez a helyzet, legal¶abbis
val¶osz¶³n}uleg a unit-linked biztos¶³t¶asok lebegtek a szemeik el}ott. De ha le-
sz}uk¶³tjÄuk a ,,kock¶azati d¶³jat" erre (vagyis megengedjÄuk, hogy az el¶er¶esi t¶³pus¶u
kock¶azatokat ne vegy¶ek ¯gyelembe a kÄolts¶egmutat¶o sz¶am¶³t¶as¶an¶al), akkor is
probl¶em¶akba ÄutkÄozÄunk, m¶egpedig legal¶abb k¶etf¶el¶ebe.
Az els}o, hogy ekkor ugyan a tiszta el¶er¶esi biztos¶³t¶asok ¶es az ¶eletj¶arad¶ekok
d¶³ja nem lesz 100%-ban kÄolts¶eg, de a tiszta hal¶aleseti biztos¶³t¶as d¶³ja m¶eg
mindig az marad. SzemfÄulesek ugyan mondhatj¶ak erre az ¶ervre, hogy a tiszta
hal¶aleseti biztos¶³t¶as nem PRIIPs, de ez form¶alis ellenvet¶es, mert a hal¶aleseti
biztos¶³t¶as d¶³j¶at is igenis c¶elszer}u kock¶azati r¶eszre ¶es kÄolts¶egr¶eszre osztani,
vagyis itt is lehetne de¯ni¶alni kÄolts¶egmutat¶ot (ezt a fentiekben val¶oj¶aban
meg is tettÄuk).
A m¶asik, hogy tulajdonk¶eppen milyen alapon probl¶em¶as a hal¶aleseti szol-
g¶altat¶as? Mi¶ert kell annak a d¶³j¶at kÄolts¶egnek tekinteni? Az¶ert, mert felt¶e-
telesen kapja meg az Äugyf¶el? Az el¶er¶esi szolg¶altat¶ast is felt¶etelesen kapj¶ak
meg, s azt az el}obb m¶ar kivettÄuk a kock¶azati d¶³jb¶ol. Vagy az a kÄulÄonbs¶eg,
hogy az el¶er¶esi val¶osz¶³n}us¶eg ,,nagy", a hal¶aleseti pedig ,,kicsi"? Ez att¶ol fÄugg,
magas korban m¶ar ford¶³tott lehet a helyzet. Plusz probl¶ema, hogy akkor m¶as
felt¶eteles szolg¶altat¶asok d¶³j¶at is kÄolts¶egnek kell tekinteni, pl. a struktur¶alt
term¶ekekben l¶ev}o opci¶ok d¶³j¶at is, de ez sem lenne helyes.
Lehets¶eges egy m¶asik, form¶alis ir¶any, amely az el}oz}o ellen¶ervhez kapcsol¶o-
dik, aminek az a l¶enyege, hogy minden t¶ul¶el¶esi val¶osz¶³n}us¶eget vegyÄunk 1-nek,
s kÄovetkez¶esk¶eppen minden hal¶aleseti val¶osz¶³n}us¶eget 0-nak, s ¶³gy sz¶am¶³tsuk
ki a kÄolts¶egmutat¶ot. Ez azonban a tiszta el¶er¶esi biztos¶³t¶asok ¶es a j¶arad¶ekok
eset¶eben nemhogy 100%-os, de egyenesen negat¶³v kÄolts¶eget is kimutathat.
Vagyis az, hogy a biztos¶³t¶asi d¶³j kÄolts¶eg, egy bels}oleg ellentmond¶asos ¶erv, a
kÄolts¶egmutat¶o szempontj¶ab¶ol k¶et, egyform¶an rossz, de egym¶assal szÄogesen
ellent¶etes eredm¶enyt is levezethetÄunk bel}ole bizonyos ¶eletbiztos¶³t¶asokn¶al.
Ugyanakkor ¶erdemes megjegyezni, hogy ha elfogadjuk a fent javasolt meg-
old¶ast, miszerint a biztos¶³t¶as kock¶azati d¶³j¶at21 is mutassuk ki kÄulÄon, de ugyan-
olyan metodol¶ogi¶aval sz¶amolt mutat¶oval, mint a kÄolts¶egeket, akkor l¶enyegte-
lenn¶e v¶alik, hogy valaki a kock¶azati d¶³jat kÄolts¶egnek tekinti vagy sem, ugyan-
arra a megold¶asra jutunk. (Csak ekkor nem a (10), hanem a (11), stb. adja a
kÄolts¶egmutat¶ot, de a kÄulÄonbs¶egÄuk tov¶abbra is a kock¶azati d¶³j indik¶ator lesz.)
Ez¶ert is c¶elszer}u a fent javasolt m¶odszer alkalmaz¶asa.
5 ¶Atv¶alt¶asok
Teh¶at a fentiekben 2 mutat¶ofajt¶at (kamatr¶es, illetve levon¶as a d¶³jb¶ol), s
mindegyiknek k¶et alv¶altozat¶at (nett¶o ¶es brutt¶o d¶³jra vet¶³tett) mutattuk be,
kit¶erve azok speci¶alis eseteire is (amelyekre egyszer}ubb mutat¶o adhat¶o, a spe-
21Pontosabban az el}obbi m¶odon lesz}uk¶³tett ¶ertelemben vett, a megtakar¶³t¶asi r¶eszen felÄuli,
hal¶aleseti kock¶azat d¶³j¶at.
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cialit¶asok kihaszn¶al¶as¶aval). Ezek sz¶amszer}uleg kÄulÄonbÄoz}o ¶ert¶ekeket adnak,
de az ugyanarra a term¶ekre kisz¶am¶³tott egyik fajta mutat¶ot egy¶ertelm}uen ¶at
lehet v¶altani b¶armelyik m¶asik fajt¶ara. Itt most k¶etfajta ¶atv¶alt¶assal foglalko-
zom:
² a nett¶o d¶³jasr¶ol a brutt¶o d¶³jasra (¶es ford¶³tva)
² a kamatr¶es t¶³pus¶ur¶ol a levon¶as a d¶³jb¶ol t¶³pus¶ura (¶es ford¶³tva).
Ezek kombin¶alt alkalmaz¶as¶aval b¶armely mutat¶o (pl. nett¶o d¶³jas kamatr¶es)
b¶armely m¶asikra (pl. brutt¶o d¶³jas levon¶as a d¶³jb¶ol) ¶atv¶althat¶o. A technikai
neh¶ezs¶egek miatt az ¶atv¶alt¶asokn¶al csak az egyszer}ubb eseteket vizsg¶alom, de
az itt fel¶all¶³tott ÄosszefÄugg¶esek { legal¶abbis kÄozel¶³t}oleg { val¶osz¶³n}uleg ¶erv¶enye-
sek a bonyolultabbakra is.
5.1 ¶Atv¶alt¶as a nett¶o ¶es brutt¶o d¶³jas v¶altozatok kÄozÄott
A levon¶as a d¶³jb¶ol mutat¶o k¶et alv¶altozata kÄozÄotti ¶atv¶alt¶ast m¶ar a fentiekben
megadtuk. A brutt¶o d¶³jas v¶altozatot a (15)-Äos k¶eplet seg¶³ts¶eg¶evel sz¶amolhat-
juk ki, amit nett¶o d¶³jasra egyszer}uen a c=(1 ¡ c) transzform¶aci¶oval v¶altunk
¶at. Vagyis ha a brutt¶o d¶³j c r¶esze a kÄolts¶eg, akkor nett¶o d¶³jnak az a c=(1 ¡ c)
r¶esze lesz.
A kamatr¶es t¶³pus¶u mutat¶o k¶et v¶altozata kÄozti ¶atv¶alt¶ast el}oszÄor a legegy-
szer}ubb esetre n¶ezzÄuk meg, vagyis a (4)-et ¶es az annak megfelel}o (13)-at ha-
sonl¶³tjuk Äossze. MegkÄulÄonbÄoztet¶esÄul a (4)-ben szerepl}o r-t megkÄulÄonbÄoztet}o
jelz¶essel l¶atjuk el, valamint kifejezzÄuk bel}ole a GP-t, akkor az al¶abbi egyen-
lethez jutunk:





Ebb}ol azt kapjuk, hogy








¡ 1 ; (22)
vagyis a k¶et kamatl¶ab (az el}ojelt}ol eltekintve) a kamatl¶ab-diszkontl¶ab viszony-
ban van egym¶assal.
K¶erd¶es, hogy ez igaz-e a bonyolultabb v¶altozatokra is? N¶ezzÄuk a bonyo-
lultabb v¶altozatp¶art, a (7)-et ¶es a (12)-t. Itt csak az egyszer}ubb vari¶ansok,
(7b) ¶es (12b) Äosszehasonl¶³t¶as¶ara van es¶ely, de azok eset¶eben ez kÄonnyen megy,
a (7c) ¶es a (12c) alapj¶an. Ezeket haszn¶alva azt mondhatjuk, hogy (22) akkor
teljesÄul, ha teljesÄul, hogy
1 + i
1 ¡ x =
1
1 + i ¡ y : (23)
Ami viszont egy logikus ¶atv¶alt¶as a brutt¶o ¶es nett¶o tartal¶ekra felsz¶am¶³tott
kamatr¶es t¶³pus¶u kÄolts¶egek kÄozÄott. i = 0 esetre itt x = y, ami szint¶en logikus.
Teh¶at a (22) ¶erv¶enyes erre az esetre is.
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5.2 ¶Atv¶alt¶as a kamatr¶es t¶³pus¶u ¶es a levon¶as a d¶³jb¶ol
t¶³pus¶u mutat¶ok kÄozÄott
N¶ezzÄuk meg a legegyszer}ubb esetet itt is, vagyis a (18)-at ¶es a (13)-at! A
(13)-b¶ol kifejezve (GP ¡ C0)-t, ¶es behelyettes¶³tve (18)-ba, kapjuk, hogy





Ebb}ol c-t kifejezve kapjuk, hogy:





Ha nincs kÄolts¶eg, akkor r = i, ¶es ekkor c val¶oban 0 lesz. A (25) m}ukÄodik a
(17b) eset¶eben is, ha ide behelyettes¶³tjÄuk, visszakapjuk (12b)-t.
6 ÄOsszefoglal¶as
ÄOsszefoglal¶asul meg¶allap¶³thatjuk, hogy lehets¶eges egy ¶altal¶anos, l¶enyeg¶eben
minden p¶enzÄugyi term¶ekre ugyanazon elvek szerint m}ukÄod}o kÄolts¶egmutat¶o
megkonstru¶al¶asa, b¶ar a fentiekben csak azokat a term¶ekeket vizsg¶altuk, ahol
az Äugyfelekt}ol a szolg¶altat¶o fel¶e ir¶anyul¶o cash-°ow elem megel}ozi az ellenkez}o
ir¶any¶u cash-°ow elemet. (Ezek l¶enyeg¶eben a megtakar¶³t¶asi ¶es befektet¶esi
term¶ekek { a bet¶etek kiv¶etel¶evel {, plusz a kock¶azati jelleg}u biztos¶³t¶asok.)
A ford¶³tott esetet (l¶enyeg¶eben a hitelterm¶ekek) nem vizsg¶altuk, ugyanakkor
ezekre is (¶es a bet¶etekre is) kÄonnyen kiterjeszthet}oek az itt elmondottak.22
Az elm¶eleti irodalom, b¶ar { speci¶alis esetekben - m¶ar majdnem k¶et ¶evtizede
felvetette a kÄolts¶egmutat¶ok k¶erd¶es¶et, a t¶ema kidolgozatlan maradt, amit j¶ol
mutat az a tapogat¶oz¶o ¶utkeres¶es, amit az EU bizotts¶agai tan¶us¶³tanak jelenleg,
amikor napirenden van egy a p¶enzÄugyi term¶ekek jelent}os r¶esz¶ere, a PRIIP-
ekre vonatkoz¶o ¶altal¶anos kÄolts¶egmutat¶o bevezet¶ese. Az eddig publik¶alt doku-
mentumokb¶ol kiderÄul, hogy a megfontolt lehet}os¶egek kÄozÄott vannak teljesen
amat}or megold¶asok, a l¶enyegileg egyform¶akat elvileg kÄulÄonbÄoz}onek tartj¶ak
formai szempontok alapj¶an, stb.
Az ¶³r¶asban v¶egigvettem, hogy az eddig { speci¶alis helyzetekre { megalko-
tott kÄolts¶egmutat¶okban (mint a TER a befektet¶esi alapokn¶al, TKM a ma-
gyar ¶eletbiztos¶³t¶asokn¶al) mi a kÄozÄos ¶es mi a kÄulÄonbÄoz}o, s megalkottam egy
teljesen ¶altal¶anos mutat¶ot (a (9)-et), illetve annak v¶altozatait (a (10)-et ¶es a
(15)-Äot), s megmutattam, hogy az eddigi konkr¶et megval¶osul¶asok az ¶altal¶anos
mutat¶o melyik konkr¶et megval¶osul¶as¶at reprezent¶alj¶ak. Megmutattam, hogy a
kÄolts¶egmutat¶o rendk¶³vÄul sokf¶ele lehet, att¶ol fÄugg}oen, hogy a kÄulÄonbÄoz}o t¶³pus¶u
kÄolts¶egeket melyik egyetlen t¶³pusra konvert¶alj¶ak, m¶egis, a legink¶abb c¶elszer}u
kÄolts¶egmutat¶o k¶etf¶ele lehet: egy kamatr¶es t¶³pus¶u ¶es egy kÄolts¶egr¶esz (levon¶as
a d¶³jb¶ol) t¶³pus¶u, aminek megint k¶et-k¶et alfaja lehets¶eges att¶ol fÄugg}oen, hogy
22Ld. err}ol Bany¶ar-V¶ek¶as (2015), ahol viszont a kÄolts¶egmutat¶o r¶eszleteibe nem mentÄunk
bele.
216 Bany¶ar J¶ozsef
a vet¶³t¶esi alap az Äugyf¶el nett¶o (kÄolts¶egek n¶elkÄuli), vagy brutt¶o be¯zet¶ese.
Ezek ugyanazt mutatj¶ak, ¶³gy egym¶asba konvert¶alhat¶oak, s}ot, 1 ¶eves tartam
eset¶eben a k¶etf¶ele mutat¶o egybeesik (aminek fel nem ismer¶ese eddig szint¶en
zavarokat okozott).
A le¶³r¶as sor¶an az alkalmazhat¶os¶agot tartottam szem el}ott, ez¶ert nem
tÄorekedtem deriv¶alhat¶o fÄuggv¶enyek megad¶as¶ara (¶³gy nem haszn¶altam folya-
matos kamatoz¶ast sem), hiszen ilyenekkel a napi p¶enzÄugyi gyakorlatban l¶e-
nyeg¶eben nem tal¶alkozunk.
A kÄolts¶egmutat¶o megalkot¶asa sor¶an a legnagyobb elm¶eleti ugr¶ast az olyan
,,biztos" szolg¶altat¶as¶u term¶ekek, mint a befektet¶esi alapok ¶es az olyan val¶o-
sz¶³n}us¶egi alap¶u term¶ekek, mint az ¶eletbiztos¶³t¶asok ¶es az opci¶ok kÄozÄott kellett
megtenni. A dolgozatban bemutattam, hogy lehets¶eges egyetlen keret ezekre
a l¶atsz¶olag nagyon kÄulÄonbÄoz}o term¶ekekre, m¶³g eddigi m¶as pr¶ob¶alkoz¶asokban
ez az ugr¶as ¶altal¶aban nem sikerÄult, azok jellemz}oen k¶etf¶ele rossz megold¶asba
torkolltak: 1. elvileg kÄulÄonbÄoz}onek mutatt¶ak az ¶eletbiztos¶³t¶asok ¶es a tÄob-
bi megtakar¶³t¶asi term¶ek probl¶em¶aj¶at, amelyekre kÄulÄon kÄolts¶egmutat¶ora van
szÄuks¶eg; 2. az ¶eletbiztos¶³t¶asokat ,,meger}oszakolva" azokat leegyszer}us¶³tett¶ek
determinisztikus cash-°ow-j¶u term¶ekekk¶e.
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GENERAL COST INDICATOR(S) FOR FINANCIAL PRODUCTS
The introduction of a uniform, general, easy to understand cost indicator for a
large group of ¯nancial products has already appeared in a lot of countries, but
the problem has become apparent only after the publication of the EU regulation
on "packaged retail insurance and investment products" (PRIIPs). The theoretical
literature on this topic is largely missing, so there is a lot of misunderstanding about
it. This paper is seeking the appropriate, possible cost indicators from a quite
general angle, is comparing the characteristics of the di®erent possible solutions
with each-others and is proposing what and how should have to introduce or not
introduce.
